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Ս߸ද 774  Bereich Wirtschaftswissenschaften
Grundzüge der funktionalen Unternehmensbewertung
1
A.  Grundlagen
1.  Begriffliche Festlegungen
Klare  und  eindeutige  begriffliche  Festlegungen  sind  das  Fundament  einer  jeden
Wissenschaft.  Häufig  mangelt  es  jedoch  daran,  insbesondere  wenn  es  sich  um  For-
schungsbereiche handelt, die einen engen Bezug zu praktischem Handeln haben. Denn
bei praktischem Handeln kann es – insbesondere wenn Interessengegensätze im Spiel
sind – durchaus zweckmäßig sein, die verwendeten Begriffe im Zwielicht ihrer potenti-
ellen Bedeutung zu lassen.
2 Die Wissenschaft hingegen sollte gerade, wenn Interessen-
gegensätze im Spiel sind, nicht mit dem Mittel der begrifflichen Unklarheiten arbeiten,
um sich nicht dem Vorwurf der Einseitigkeit auszusetzen.
Im Zusammenhang mit der Unternehmensbewertung ist es erforderlich die Begriffe
„Bewertung“, „Bewertungssubjekt“, „Bewertungsobjekt“ sowie „Wert“ eindeutig fest-
zulegen, um nicht über Wörter zu streiten, sondern über Inhalte diskutieren zu können.
Unter einer Bewertung wird die Zuordnung eines Wertes, zumeist in Form einer
Geldgröße, zu einem Gegenstand – dem Bewertungsobjekt – durch das jeweilige Be-
wertungssubjekt  verstanden.
3  Als  Bewertungssubjekt  wird  derjenige  bezeichnet,  aus
dessen Sicht die Bewertung durchgeführt wird. Da sich die Hauptfunktionen der Unter-
nehmensbewertung auf interpersonale Konflikte konzentrieren, werden die sich dabei
gegenüberstehenden Verhandlungspartner, die jeweils die Bewertungssubjekte darstel-
len, auch als „konfligierende Parteien“ oder „Konfliktparteien“ bezeichnet.
Mit den Begriffen „Unternehmen“ und „Unternehmung“ wird im Rahmen der Un-
ternehmensbewertung hingegen das Bewertungsobjekt bezeichnet, d. h. das Objekt, was
bewertet werden soll. Als Prototypen gelten das „Unternehmen als Ganzes“, aber auch
„abgrenzbare Unternehmensteile“. Dies ist durchaus kein Widerspruch, denn mit dem
Begriff „abgrenzbare Unternehmensteile“ werden regelmäßig komplexe Untereinheiten
eines Unternehmens (z. B. einzelne Betriebsstätten, Geschäftsbereiche oder Gliedbetrie-
be),  seltener  auch  „Unternehmensanteile“,  z. B.  in  Form  von  Aktienpaketen  oder
GmbH-Anteilen,
 bezeichnet, die ähnlich wie ein gesamtes Unternehmen charakterisiert
werden können.
4 Der Ausdruck „abgrenzbar“ steht also nicht nur für eine räumliche Ab-
grenzung eines Unternehmensteiles, sondern auch für eine Abgrenzung im Sinne eines
abstrakten Anteils an einem ganzen Unternehmen.
5
1 Wir danken Frau Diplom-Volkswirtin BINGYU ZHU von der Universität Greifswald ganz herzlich
für ihre Übersetzung. Wir danken auch Herrn Lei Qiu, Universität Trier, für das Korrekturlesen
und die Verbesserungshinweise. 
2 Jeder von uns kennt dies aus der Diplomatie und der Politik, aus der Werbung; aber auch der Be-
reich der Unternehmensbewertung gehört dazu. Es sind dies zugleich Bereiche, für die Interessen-
gegensätze typisch sind. Begriffliche Unklarheiten dienen dann zu deren Verschleierung!
3 Vgl. SIEBEN/LÖCHERBACH/MATSCHKE, Bewertungstheorie (1974), Sp. 840.
4 Vgl. SCHMALENBACH, Finanzierungen (1937), S. 24.
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3   ࢀ࡮ SIEBEN/LÖCHERBACH/MATSCHKE, Bewertungstheorie (1974), ୈ 840်ɻ
4 ࢀ࡮ SCHMALENBACH, Finanzierungen (1937), ୈ 24်ɻ
5 ࢀ࡮ BALLWIESER, Untenehmensbewertung (2007), ୈ 6်ɻ6  Bereich Wirtschaftswissenschaften
Der Terminus „als Ganzes“ beinhaltet, daß das betrachtete Bewertungsobjekt als
Realphänomen ein komplexes, grundsätzlich einmaliges Konglomerat materieller und
immaterieller Güter (Produktionsfaktoren) darstellt. Der Wert dieses Güterkonglomerats
im Sinne der Nutzenstiftung für das Bewertungssubjekt erwächst aus der möglichst effi-
zienten  Kombination  dieser  Produktionsfaktoren.  Erfolgreiches  unternehmerisches
Handeln bewirkt dabei, daß das Ganze mehr wert ist als die Summe seiner Teile. D. h.,
daß sich wertsteigernde Effekte (positive Synergieeffekte, positive Verbundeffekte, ori-
ginärer Goodwill) ergeben. Diese Kombinationsvorteile gehen verloren, wenn das Gan-
ze in seine Einzelteile zerlegt wird.
Um positive oder gar negative Verbundwirkungen zu erkennen, muß einer Unter-
nehmensbewertung eine ganzheitliche Unternehmensanalyse
6 vorangehen. Mit dieser
Unternehmensanalyse wird der Zweck verfolgt, aus der Sicht des jeweiligen Bewer-
tungssubjekts Wertsteigerungspotentiale zu entdecken. Vor- und Nachteile sowie Chan-
cen und Risiken sollen dabei mit Blick auf die strategischen Planungen des jeweiligen
Bewertungssubjekts einschätzbar werden. Hieraus wird deutlich, daß die Bewertung ei-
nes Unternehmens nach einer Einbettung in die Planungen des Bewertungssubjekts ver-
langt. Der Wert eines Unternehmens ist also planungs- und damit auch zukunftsabhän-
gig sowie subjektiv.
Diese Erkenntnis der Subjektivität eines Wertes
7 ist eine alte ökonomische Erkennt-
nis. Der Wert eines Gutes ergibt sich so in Abhängigkeit vom Ziel- und Präferenzsystem
sowie vom Entscheidungsfeld des Bewertungssubjekts aus seinem individuellen Grenz-
nutzen. Vor diesem Hintergrund wird unter dem ökonomischen Begriff des „Wertes“
eine Subjekt-Objekt-Objekt-Beziehung verstanden.
8 Der Wert drückt aus, welchen Nut-
zen  sich  das  Bewertungssubjekt  (in  einem  bestimmten  Zeitpunkt  und  an  einem  be-
stimmten Ort)
9 aus dem Bewertungsobjekt im Hinblick auf die zur Verfügung stehenden
Vergleichsobjekte verspricht. Das bedeutet zugleich, daß das Bewertungsobjekt nur mit
Bezug auf ein Bewertungssubjekt einen Wert hat. Es kann demgemäß keinen „Wert an
6      Als Synonyme für die „ganzheitliche Unternehmensanalyse“, die i. d. R. auch eine Jahresabschluß-
analyse beinhaltet, finden sich in der Literatur auch die Begriffe „Sorgfaltsprüfung“ und „Due Di-
ligence“. See SEBASTIAN/OLBRICH, Due Diligence (2001), KOCH/WEGMANN, Due Diligence (2002),
OLBRICH,  Unternehmungsnachfolge  (2002),  S.  695–699,  WAGNER/RUSS,  Due  Diligence  (2002),
BORN,  Unternehmensbewertung  (2003),  S.  47–73,  BERENS/BRAUNER/STRAUCH,  Due  Diligence
(2005).
7 Siehe zu den Ursprüngen der subjektiven Wertlehre GOSSEN, Gesetze des menschlichen Verkehrs
(1854), der als Vorläufer der WIENER GRENZNUTZENSCHULE gilt, sowie zur WIENER SCHULE selbst
MENGER, Grundsätze (1871). Unabhängig von der und fast zur gleichen Zeit wie die WIENER SCHU-
LE begründeten unter anderem JEVONS (Vertreter der britischen Ausrichtung) sowie WALRAS (Ver-
treter der französischsprachigen [LAUSANNER] SCHULE) die Lehre vom Grenznutzen. Im Unter-
schied  zur  deutschsprachigen  Ausrichtung  verfolgen  diese  neoklassischen  Schulen  jedoch  ein
Marktgleichgewichtsdenken.  Vgl.  hierzu  SCHNEIDER,  Geschichte  und  Methoden  (2001),
S. 349–351. Siehe weiterführend JEVONS, Theory (1871), sowie WALRAS, Éléments d’économie po-
litique (1874). SCHNEIDER findet die Wurzeln der subjektiven Wertlehre sogar schon im 17. Jahr-
hundert bei den Britten BARBON und LOCKE. Während BARBON demnach „die Relation Mensch ge-
genüber einer Sache“ hinsichtlich ihres Gebrauchswertes betont, leitet LOCKE „Angebot und Nach-
frage aus persönlichen Einschätzungen einer Sache“ her [Quelle: SCHNEIDER, Geschichte und Me-
thoden (2001), S. 674 f., mit den entsprechenden Literaturhinweisen].
8 Vgl. hierzu MATSCHKE, Gesamtwert als Entscheidungswert (1972), S. 147, und SIEBEN, Unterneh-
mensstrategien (1988), S. 87.
9 Vgl. zur Bedeutung von Ort und Zeitpunkt auch CHMIELEWICZ, Wirtschaftswissenschaften (1994),
S. 44, der den Wert als vierstellige Relation auffaßt: Ein Gut hat für die Person (P) am Ort (O) im
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(2002), OLBRICH, Unternehmungsnachfolge (2002), ୈ 695-699်ɼ  WAGNER/RUSS, Due Diligence
(2002), BORN, Unternehmensbewertung (2003), ୈ 47-73်ɼ  BERENS/BRAUNER/STRAUCH, Due Dili-
gence (2005)ɻ
7 ओܴလ࠽ଣંత৥࢙ᔺݯࢀ࡮ GOSSEN, Gesetze des menschlichen Verkehrs (1854), ଞੋົ໵ବ
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੒ཱతಉҰൈࡗɼ  JEVONS (ӳࠃֶ೿త୅ද) Ҏٴ WALRAS (๏ࠃ[LAUSANNER]ֶ೿త୅ද) ෼
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೦ɼ ࠑԩࢀ࡮  SCHNEIDER,  Geschichte  und  Methoden  (2001),  ୈ 349–351်ɻབྷ༥ࢀ࡮  JEVONS,
Theory (1871), ٴWALRAS, Éléments d’économie politique (1874)ɻ SCHNEIDER ؿགྷ, ओܴလ࠽ଣ
ંతىݯਙࢸՄ௥ᕧ౸̍ ̓  ੈࡀతӳࠃֶऀ BARBON ࿨ LOCKE ಹཬɻ BARBON 㖘טྃࡏ࢖༻
လ࠽ɪ“ਓ࿨෺త䎔ܥ”;Lockeਪ֝ग़“༝ओܴ௟လӁੜతࠊ෺తڙ۳࿨धٻ”ɻ[ఠࣗ:
SCHNEIDER, Geschichte und Methoden (2001),  ୈ674်ҎԼ, ༗૬䎔తࢀߟఏࣔɻ]
8 ࢀ࡮ MATSCHKE, Gesamtwert als Entscheidungswert (1972),  ୈ147်, ٴ SIEBEN, Unternehmens-
strategien (1988), ୈ 87်ɻ
9 ൈࡗ࿨஍఺తҙၬࢀ࡮ CHMIELEWICZ, Wirtschaftswissenschaften (1994), ୈ 44်, ଞ೺လ࠽֛
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sich“ haben, sondern nur einen Wert für jemanden.
2. Konzeptionen der Unternehmensbewertung
Im Rahmen der nachfolgend dargestellten Konzeptionen der Unternehmensbewer-
tungstheorie (vgl. Abbildung 1), spielen insbesondere die Integration der Vorstellungen
und der Planungen sowie schließlich die mit der Bewertung verfolgten Zwecke des Be-
wertungssubjekts und die daraus resultierenden Ausprägungen verschiedener Wertbe-
griffe eine unterschiedliche, aber sehr bedeutende Rolle. So werden in diesem Abschnitt
die Konzeptionen der Unternehmensbewertung gemäß ihrer historischen Entwicklung
von der objektiven über die subjektive zur funktionalen Unternehmensbewertung skiz-
ziert.
 
Obwohl  die  konkrete  Aufgabenstellung  der  objektiven  Unternehmensbewertung
von ihren Vertretern weder einheitlich noch eindeutig umschrieben wird, ist den Vertre-
tern dieser Konzeption jedoch die Vorstellung gemeinsam, den Wert eines Unterneh-
mens möglichst losgelöst von konkreten Bezugspersonen als Bewertungsinteressenten
und auf der Basis von Faktoren zu ermitteln, die von „jedermann“ realisiert werden
könnten.
10 Ein ganz wesentlicher Aspekt der objektiven Unternehmensbewertung ist da-
bei der Gedanke der Überwindung eines Interessengegensatzes zwischen den Bewer-
tungsinteressenten durch die Unparteilichkeit des Bewerters. Im Zentrum dieser Kon-
zeption steht also die Aufgabenstellung eines vermittelnden, unparteiischen Bewerters.
10 Siehe zu den Vertretern der objektiven Unternehmensbewertungskonzeption MÜNSTERMANN, Wert
und Bewertung (1966), S. 20–28, und MATSCHKE, Arbitriumwert (1979), S. 20–29.
Objektive Unternehmensbewertung              
Was im Unternehmen an 
Erfolgspotential für jedermann 
enthalten sei, nicht was einzelne 
Bewertungsinteressenten aus dem 
Unternehmen machen könnten, soll 
ermittelt werden.
Subjektive Unternehmensbewertung
Was das Unternehmen unter 
Berücksichtigung der subjektiven 
Planungen und Vorstellungen eines 
konkreten Bewertungsinteressenten für 
diesen wert ist, soll ermittelt werden.
Das Unternehmen hat nicht einen 
einzigen Wert, wie es der Idee der 
objektiven Unternehmensbewertung 
entspricht, sondern für jeden 
Bewertungsinteressenten einen 
spezifischen und grundsätzlich 
verschiedenen Wert.
Funktionale Unternehmensbewertung
Das Unternehmen hat nicht nur für jeden Bewertungsinteressenten einen 
spezifischen Wert, sondern kann auch für ein und dasselbe Subjekt je nach 
Aufgabenstellung einen durchaus unterschiedlichen Wert haben.
Die Zweckabhängigkeit wird zum zentralen Prinzip der 
Unternehmensbewertung.







ୠੋଞૌ༗Ұ࿽ڞಉత૝๏ɼ बੋ:  اြతလ࠽ࠅਚՄೳ࿨࡞ູར֐䎔ܥਓత۩ମత༗䎔




10  ٬ܴੑاြ௟ဟཧ೦త୅දਓࢀ࡮ MÜNSTERMANN, Wert und Bewertung (1966), ୈ 20-28် Ҏ



















ؓ໨తతґঠੑੋاြ௟ဟతத৺ݪᄵɻ10  Bereich Wirtschaftswissenschaften
Die subjektive Unternehmensbewertung wurde in Frontstellung zur objektiven Un-
ternehmensbewertungskonzeption entwickelt. Sie wollte erfassen, was das Unterneh-
men unter Berücksichtigung der subjektiven Planungen und Vorstellungen eines konkre-
ten  Bewertungsinteressenten  für  diesen  in  einer  bestimmten  Entscheidungssituation
wert ist. Das Unternehmen hat nicht einen Wert, wie es der Idee der objektiven Konzep-
tion entspricht, sondern nach der subjektiven Unternehmensbewertung für jeden Bewer-
tungsinteressenten einen spezifischen und grundsätzlich verschiedenen Wert: Unterneh-
menswerte sind subjektiv. 
Die  subjektive  Unternehmensbewertungskonzeption  ist  aufgrund  ihrer  Entste-
hungsgeschichte selbst nicht frei von Einseitigkeiten und auch von Mißverständnissen
hinsichtlich der Intentionen der Befürworter der objektiven Konzeption gewesen. Diese
Einseitigkeit ist insbesondere darin zu sehen, daß die subjektive Konzeption ausschließ-
lich die Situation einer Bewertungspartei betrachtet, die im Hinblick auf eine Entschei-
dung unterstützt werden soll, und daß folglich die Aufgabenstellung eines unpartei-
ischen vermittelnden Gutachters weder in ihrer theoretischen noch in ihrer praktischen
Bedeutung richtig wahrgenommen und gewürdigt wird.
Der Konflikt zwischen objektiver und subjektiver Konzeption wurde schließlich
durch die funktionale Konzeption gelöst. Zentraler Aspekt der funktionalen Unterneh-
mensbewertungstheorie
11 ist die Zweckabhängigkeit des Unternehmenswertes. Die funk-
tionale Unternehmensbewertung betont die Notwendigkeit einer Aufgabenanalyse
12 und
die Abhängigkeit des Unternehmenswertes von der jeweiligen Aufgabenstellung. Ein
Unternehmen hat nicht bloß für jeden Bewertungsinteressenten einen spezifischen Wert,
sondern kann auch je nach Aufgabenstellung einen durchaus unterschiedlichen Wert
haben. Die Bewertung erfolgt zweckabhängig; der Unternehmenswert und das Verfah-
ren zu seiner Ermittlung existieren nicht. Die zentrale Frage der funktionalen Unterneh-
mensbewertung ist daher die Frage nach dem Zweck einer Unternehmensbewertung: 
Jede Rechnung hat einen bestimmten Zweck und muß entsprechend diesem Zweck
gestaltet sein. Erst wenn dies beantwortet ist, stellt sich die Frage nach der Methodik,
mit  der  derjenige  Wert  zu  bestimmen,  der  der  vorgegebenen  Aufgabenstellung
entspricht.
11 Zu den grundlegenden Arbeiten der funktionalen Unternehmensbewertung zählen unter anderem
MATSCHKE, Kompromiß (1969), MATSCHKE, Schiedsspruchwert (1971), MATSCHKE, Gesamtwert als
Entscheidungswert (1972), MATSCHKE, Entscheidungswert (1975), MATSCHKE, Argumentationswert
(1976), SIEBEN, Entscheidungswert (1976), MATSCHKE, Arbitriumwert (1979), sowie die Beiträge in
GOETZKE/SIEBEN, Moderne Unternehmungsbewertung (1977), und darüber hinaus SIEBEN, Erfolgs-
einheiten  (1968).  Vgl.  ferner  TILLMANN,  Unternehmensbewertung  (1998),  HERING,  Finanzwirt-
schaftliche Unternehmensbewertung (1999), OLBRICH, Unternehmungswert (1999), OLBRICH, Be-
deutung  des  Börsenkurses  (2000),  REICHERTER,  Fusionsentscheidung  (2000),  BRÖSEL,  Medien-
rechtsbewertung  (2002),  ROTHE,  Bewertung  (2005),  HERING/OLBRICH/STEINRÜCKE,  Valuation
(2006), KLINGELHÖFER, Finanzwirtschaftliche Bewertung (2006),  WITT, Bewertung (2006) sowie
MATSCHKE/BRÖSEL, Unternehmensbewertung (2007). 
12 Im Rahmen der funktionalen Unternehmensbewertungslehre werden – wie auch hier – die Be-






















11 䎔ဋޭೳੑاြ௟ဟతجԤจݙแׅ  MATSCHKE,  Kompromiß  (1969),  MATSCHKE,  Schieds-
spruchwert (1971), MATSCHKE, Gesamtwert als Entscheidungswert (1972), MATSCHKE, Entschei-
dungswert  (1975),  MATSCHKE,  Argumentationswert  (1976),  SIEBEN,  Entscheidungswert  (1976),
MATSCHKE,  Arbitriumwert  (1979),  Ҏٴ  GOETZKE/SIEBEN,  Moderne  Unternehmungsbewertung
(1977)ɻআࠑ೭֎ߎ༗ SIEBEN, Erfolgseinheiten (1968)ɻࠑ֎ࢀ࡮ TILLMANN, Unternehmensbe-
wertung (1998), HERING, Finanzwirtschaftliche Unternehmensbewertung (1999), OLBRICH, Unter-
nehmungswert  (1999),  OLBRICH,  Bedeutung  des  Börsenkurses  (2000),  REICHERTER,  Fusionsent-
scheidung (2000), BRÖSEL, Medienrechtsbewertung (2002), ROTHE, Bewertung (2005), HERING/OL-
BRICH/STEINRÜCKE,  Valuation  (2006),  KLINGELHÖFER,  Finanzwirtschaftliche  Bewertung  (2006),
WITT, Bewertung (2006) ࿨ MATSCHKE/BRÖSEL, Unternehmensbewertung (2007)ɻ 
12 ࡏޭೳੑاြ௟ဟֶཧંతᣂຶ಺ʵ   ೗ಉࡏᆃรંจதʵ   ௟ဟత“ޭೳ”ɼ “໨త”࿨“೚ༀ”ඃ൪
ູۙၬՍɻ12  Bereich Wirtschaftswissenschaften
B. (Haupt-)Funktionen der Unternehmensbewertung und 
ihre Wertarten
Die funktionale Unternehmensbewertung unterscheidet zwischen Haupt- und Ne-
benfunktionen. Nachfolgend werden die Wertarten der Hauptfunktionen (vgl. Abbildung
2) skizziert. Es geht dabei darum, eine Verbindung zwischen Unternehmenswert und
Aufgabenstellung der Unternehmensbewertung herzustellen. Die interpersonalen Kon-
flikte über die Bedingungen einer Änderung der Eigentumsverhältnisse des Unterneh-
mens sind der zentrale Aspekt der Hauptfunktionen
13. Die Hauptfunktionen beziehen
sich also auf jene Bewertungen, die auf eine Änderung der Eigentumsverhältnisse am
zu bewertenden Unternehmen ausgerichtet sind.
14 Unter die Anlässe, die eine „Ände-
rung der Eigentumsverhältnisse“ nach sich ziehen, fallen neben den Anlässen, in denen
ein „Eigentümerwechsel“ eintritt (z. B. Erwerb/Veräußerung), auch jene Anlässe, bei
denen „kein Eigentümerwechsel“ erfolgt, sich aber für die gleichen Eigner (in Form ei-
nes unveränderten Kreises der Eigentümer) nach der Konfliktsituation veränderte Ei-
gentumsverhältnisse im Hinblick auf das Bewertungsobjekt oder die Bewertungsobjekte
ergeben (z. B. Fusion/Spaltung).
13 Zu den Nebenfunktionen siehe weiterführend BRÖSEL, Nebenfunktionen (2006).
14 Die Änderung der Eigentumsverhältnisse am zu bewertenden Unternehmen und somit die Ausrich-
tung auf interpersonale Konfliktsituationen gelten als „Bindeglied“ zwischen den drei Hauptfunk-
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13 ࣍ཁޭೳབྷ࡮ BRÖSEL, Nebenfunktionen (2006)ɻ
14 ඃ௟ဟاြతॴ༗㖷䎔ܥతэߋҎٴਵ೭ࣕདྷతਓ࠽࣯ٴੋᆃࡾ࿽ओཁޭೳత“৵઀෦
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ંѐလ࠽14  Bereich Wirtschaftswissenschaften
Die drei Hauptfunktionen sind die Entscheidungs-
15, die Vermittlungs-
16 und die Ar-
gumentationsfunktion
17 (siehe Abbildung 2):
1. Das  Ergebnis  einer  Unternehmensbewertung  in  der  Entscheidungsfunktion  wird
Entscheidungswert des Unternehmens genannt. Der Begriff „Entscheidungsfunkti-
on“ stellt auf den Zweck des Unternehmensbewertungskalküls ab, für ein ganz be-
stimmtes Entscheidungssubjekt in einer ganz speziellen Entscheidungs- und Kon-
fliktsituation Grundlagen für rationale Entscheidungen in dieser Situation und in
bezug auf dieses Vorhaben zu liefern. Er stellt allgemein die Grenze der Konzessi-
onsbereitschaft einer Partei in einer spezifischen Konfliktsituation dar. Er bezieht
sich auf alle für die Einigung zwischen den Parteien relevanten Bedingungen (sog.
konfliktlösungsrelevante Sachverhalte) und sagt aus, welche Ausprägungen dieser
Sachverhalte äußerstenfalls noch bei einer Einigung akzeptiert werden können. Der
Entscheidungswert ist der Basiswert für alle Hauptfunktionen. 
2. Der Arbitriumwert ist hingegen das Ergebnis der Unternehmensbewertung im Rah-
men der Vermittlungsfunktion und soll eine Einigung zwischen den Konfliktpartei-
en über die Bedingungen der Eigentumsänderung des zu bewertenden Unterneh-
mens erleichtern oder bewirken. Er ist ein vom unparteiischen Gutachter vorge-
schlagener Wert, auf dessen Basis der Gutachter als Vermittler eine Konfliktlösung
für möglich hält. Der Arbitriumwert ist als ein Kompromiß aufzufassen, der für die
beteiligten Parteien zumutbar ist, weil er die Entscheidungswerte der beteiligten
Konfliktparteien nicht verletzt, und der ihre Interessen angemessen wahrt.
3. Der Argumentationswert ist schließlich das Ergebnis einer Unternehmensbewertung
im Sinne der Argumentationsfunktion. Er ist ein Instrument zur Beeinflussung des
Verhandlungspartners, um für den Argumentierenden eine möglichst günstige Kon-
fliktlösung zu erzielen. Der Argumentationswert ist ein parteiischer Wert und läßt
sich ohne Kenntnis des eigenen Entscheidungswertes und ohne Vermutungen über
den gegnerischen Entscheidungswert nicht sinnvoll bestimmen. Denn erst die rele-
vanten  Entscheidungswerte  ermöglichen  einer  Partei  eine Aussage,  welche  Ver-
handlungsresultate mit rationaler Handlungsweise vereinbar und mittels eines sinn-
vollen Argumentationswertes anzustreben sind.
Während die Vermittlungsfunktion auf alle Konfliktparteien bei der Betrachtung fo-
kussiert, zielen die Entscheidungs- und die Argumentationsfunktion auf eine Konflikt-
partei ab. Dabei stellen die Ergebnisse der Entscheidungsfunktion vertrauliche Selbstin-
formationen (interne Ausrichtung im Verhandlungsprozeß) und die Ergebnisse der Ar-
gumentationsfunktion  an  den  Verhandlungspartner  gerichtete  Informationen  (externe
Ausrichtung im Verhandlungsprozeß) dar.
15 Der im Rahmen dieser Funktion ermittelte Wert wird als Entscheidungswert bezeichnet. Zur Ein-
führung des Begriffs „Entscheidungswert“ in die Unternehmensbewertungsliteratur vgl. MATSCHKE,
Kompromiß (1969), S. 58 f. 
16 Diese wird auch als Schiedsspruch- oder Arbitriumfunktion bezeichnet. Der im Rahmen dieser
Funktion  ermittelte Wert  wird  –  der  Begriffsbildung  von  MATSCHKE  folgend  –  als Arbitrium-,
Schiedsspruch-  oder  Vermittlungswert  bezeichnet.  Vgl.  MATSCHKE,  Schiedsspruchwert  (1971),
MATSCHKE, Arbitriumwert (1979).
17 Vgl. MATSCHKE, Argumentationswert (1976), MATSCHKE, Argumentationsfunktion (1977). Innerhalb

























ࢀ࡮ ɹMATSCHKE, Kompromiß (1969), ୈ 58်ɻ
16 ᆃ࿽໵শ࡞ࡋႊ҃஥ࡋޭೳɻࡏھޭೳᣂຶ಺䉯ཱతလ࠽  ʵ     ҈র  MATSCHKE  తఆၬʵ       ໵
শ࡞ࡋႊɺטղ҃஥ࡋလ࠽ɻ ࢀ࡮  MATSCHKE,  Schiedsspruchwert  (1971),  MATSCHKE,
Arbitriumwert (1979)ɻ
17 ࢀ࡮ MATSCHKE, Argumentationswert (1976), MATSCHKE, Argumentationsfunktion (1977)ɻࡏંѐ
ޭೳᣂຶ಺䉯ཱతੋંѐလ࠽f16  Bereich Wirtschaftswissenschaften
C. Systematisierung der Unternehmensbewertungsanlässe 
der Hauptfunktionen
Eine  modelltheoretische  Analyse  von  Unternehmensbewertungsproblemen,  und
zwar in strenger Ausrichtung auf den jeweiligen Bewertungszweck, muß auf genau de-
finierten Ausgangssituationen basieren, um die Adäquanz vorgeschlagener Vorgehens-
weisen intersubjektiv überprüfbar zu machen. Der Rechnungszweck läßt sich aber nur
mit Blick auf den Rechnungsanlaß sinnvoll konkretisieren, und das Rechnungsergebnis
muß entsprechend wiederum im Zusammenhang mit dem Rechnungszweck und dem
Rechnungsanlaß beurteilt werden. Schließlich ist eine Unternehmensbewertungsrech-
nung – wie jede andere Rechnung auch – zweckorientiert und folglich nicht allgemein-
gültig. Innerhalb der Hauptfunktionen geht es somit um interpersonale Konfliktsituatio-
nen, also um strittige Auseinandersetzungen über die Bedingungen, unter denen es zu
einer Veränderung der Eigentumsverhältnisse an einem Unternehmen kommen kann
oder soll. 
Die funktionale Unternehmensbewertung ist also keine Gleichgewichtstheorie, son-
dern eine Theorie, welche die reale Welt so nimmt, wie sie ist: unvollkommen!
18 Die be-
trachteten Anlässe sind folglich entscheidungsabhängig und interpersonal konfliktär.
Um aber einer solch hochkomplexen Welt wenigstens in der Theorie nicht hilflos
ausgesetzt zu sein, hat MATSCHKE schon frühzeitig eine Systematisierung der Anlässe,
die den Hauptfunktionen zugrunde liegen, vorgeschlagen.
19 Dieses Ordnungsraster soll
gleichgelagerte von zu unterscheidenden Fällen trennen und somit die modelltheoreti-
sche Analyse sowie die Ableitung adäquater Bewertungsmodelle unterstützen. Die An-
lässe der Hauptfunktionen lassen sich demnach
1. hinsichtlich der Art der Eigentumsveränderung in Konfliktsituationen vom Typ des
Kaufs/Verkaufs und vom Typ der Fusion/Spaltung,
2. im Hinblick auf den Grad der Verbundenheit in jungierte (verbundene) und disjun-
gierte (unverbundene) Konfliktsituationen, 
3. im Hinblick auf den Grad der Komplexität in eindimensionale und mehrdimensio-
nale Konfliktsituationen sowie
4. im Hinblick auf den Grad der Dominanz in dominierte und nicht dominierte Kon-
fliktsituationen 
klassifizieren. 
Da die genannten Ausprägungen kombiniert angewandt werden können und sollten,
ergibt sich ein breites theoretisches Fundament für aufgaben- und situationsspezifische
Unternehmensbewertungsmodelle. Somit kann jeder Bewertungsanlaß im Rahmen der
Hauptfunktionen dezidiert analysiert werden.
Abbildung 3
20 enthält diese Klassifikation der Unternehmensbewertungsanlässe der
Hauptfunktionen, die im weiteren kurz erläutert wird. 
18 Vgl. MATSCHKE, Grundsätze (2003), S. 7 f.
19 Vgl. MATSCHKE, Entscheidungswert (1975), S. 30–75, im Hinblick auf die ersten drei Systematisie-
rungsvorschläge. Die Differenzierung in dominierte und nicht dominierte Konfliktsituationen er-
folgte schließlich erstmals in MATSCHKE, Arbitriumwert (1979), S. 30–42. Der Typ der Fusion wur-
de  um  den  Typ  der  Spaltung  ergänzt  durch  MANDL/RABEL,  Unternehmensbewertung  (1997),
S. 14–15.



























18 ࢀ࡮ MATSCHKE, Grundsätze (2003), ୈ 7 ်ɻ
19 ؓલࡾ࿽ܥ๤Խ෼㜎ѓ।తݐၰࢀ࡮MATSCHKE,  Entscheidungswert  (1975),ୈ30–75်ɻؓҰ
ํԩဋधؓា൝஍Ґ࿨૒ํ౎ෆԩဋधؓា൝஍Ґత࣯ٴ৘ႎత۠෼ੋ༝  MATSCHKE  ࡏ Ar-
bitriumwert (1979), ୈ 30–42်தट࣍ఏग़తɻMANDL/RABEL ࡏUnternehmensbewertung (1997)
Ұ඀த, ୈ 14 ်ҎԼɼ ఏग़ྃ෼ཱҰඪɼ ဓࣕؓ߹ኂత࣯ٴࣄ༝ࣉߦྃҀॆɻ
20 ґਾ OLBRICH, Unternehmungswert (1999), ୈ 13်ɻ18  Bereich Wirtschaftswissenschaften
Von besonderer Bedeutung sind die Unterscheidungen in Konfliktsituationen vom
Typ des Kaufs/Verkaufs und vom Typ der Fusion/Spaltung einerseits sowie in dominier-
te und nicht dominierte Konfliktsituationen andererseits.
Bei einer Konfliktsituation vom Typ des Kaufs/Verkaufs werden die Eigentumsver-
hältnisse des zu bewertenden Unternehmens in der Weise geändert, daß die eine Kon-
fliktpartei (Verkäufer) ihr Eigentum an dem Unternehmen zugunsten der anderen Kon-
fliktpartei (Käufer) aufgibt und dafür vom Käufer eine Gegenleistung (Preis i. w. S.) er-
hält. Im Mittelpunkt dieses Konflikttyps steht in aller Regel die Höhe der vom Käufer
zu erbringenden geldgleichen Gegenleistung (Preis i. e. S.).
Bei einer Konfliktsituation vom Typ der Fusion werden mehrere zu bewertende Un-
ternehmen vereinigt, und es sollen die Eigentumsverhältnisse in der Weise geändert
werden, daß die Eigentümer dieser zu vereinigenden Unternehmen direkt oder indirekt
Eigentum an der sich aus der Vereinigung ergebenden neuen wirtschaftlichen Einheit er-
halten. In den Fällen einer Konfliktsituation vom Typ der Fusion stehen die Verteilung
der Einflußrechte (Eigentumsanteile) und damit letztlich die Verteilung der Zukunftser-
folge der zu vereinigenden Unternehmen auf die Konfliktparteien im Mittelpunkt des zu
lösenden interpersonalen Konflikts. Der Typ der Fusion kann um den Typ der Spaltung
ergänzt werden, so daß vom Typ der Fusion/Spaltung zu sprechen ist. Mit dem Begriff
der Spaltung kann dabei grundsätzlich die Realteilung eines Unternehmens oder die
Ausgliederung von Teilen des bisherigen Unternehmens auf die bisherigen Eigentümer
verstanden werden. 
Die Unterscheidung in dominierte und nicht dominierte Konfliktsituationen dient
der Beschreibung der Machtverhältnisse zwischen den konfligierenden Parteien im Hin-
blick auf die Änderung der Eigentumsverhältnisse am zu bewertenden Unternehmen. Es
geht also darum, ob eine solche Änderung einseitig durchgeführt werden kann, d. h., die
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nicht. Eine nicht dominierte Konfliktsituation
21 ist gegeben, wenn keine der beteiligten
Konfliktparteien eine Veränderung der Eigentumsverhältnisse des zu bewertenden Un-
ternehmens  allein  durchsetzen  kann.  In  einer  nicht  dominierten  Konfliktsituation
kommt eine Veränderung der Eigentumsverhältnisse im Verhandlungswege nur bei ei-
nem alle Parteien zufriedenstellenden Einigungsvorschlag zustande. Es muß eine ge-
meinsam vorteilhafte Lösung gefunden werden. Bei einer dominierten Konfliktsituati-
on
22 kann eine der beteiligten Konfliktparteien aufgrund ihrer Machtverhältnisse eine
Änderung der Eigentumsverhältnisse des zu bewertenden Unternehmens auch gegen
den erklärten Willen der anderen Parteien erzwingen. Eine solche einseitig erzwingbare
Änderung der Eigentumsverhältnisse (z. B. ein zwangsweiser Ausschluß von Minder-
heitsgesellschaftern) ist im Rechtsstaat nur aufgrund gesetzlicher Legitimation möglich
und der dominierten Partei steht zudem der Rechtsweg offen, um die Bedingungen, un-
ter denen die Eigentumsänderung erfolgt, gerichtlich überprüfen zu lassen. 
Meist wird vielmehr stillschweigend unterstellt, daß das Entscheidungssubjekt ein
Unternehmen unter der Bedingung einer einzigen Konfliktsituation bewertet, die in kei-
ner Beziehung zu anderen Konfliktsituationen vom Typ des Kaufs/Verkaufs oder vom
Typ  der  Fusion/Spaltung  steht.  Solche  Konfliktsituationen  werden  als  unverbundene
oder disjungierte Konfliktsituationen bezeichnet. Wird hingegen davon ausgegangen,
daß die konfligierenden Parteien zugleich mehrere Unternehmen kaufen/verkaufen und/
oder fusionieren/spalten wollen, ist eine isolierte, nur auf eine Konfliktsituation bezoge-
ne  Unternehmensbewertung  nicht  problemadäquat,  weil  dabei  die  Interdependenzen
zwischen den Konfliktsituationen außer acht gelassen werden. In solchen verbundenen
oder jungierten Konfliktsituationen läßt sich der Entscheidungswert des Unternehmens
in der einen Konfliktsituation nur unter Bezugnahme auf mögliche Vereinbarungen in
den  anderen  Konfliktsituationen  sachgerecht  bestimmen.  Der  Entscheidungswert  ist
dann eine bedingte Größe.
Käufe und Verkäufe sowie Fusionen oder Spaltungen von Unternehmen sind sehr
komplexe Konfliktsituationen. Hinsichtlich der Anzahl der in diesen Situationen rele-
vanten Einigungsbedingungen kann in der Theorie in eindimensionale und mehrdimen-
sionale Konfliktsituationen unterschieden werden. Eine Einigung zwischen den Parteien
hängt in der Realität grundsätzlich von vielen Faktoren
23 ab, von denen der (Bar-)Preis
für das Unternehmen bei Käufen und Verkäufen sowie die Verteilung der Eigentumsan-
teile am Unternehmen nach einer Fusion oder an den Unternehmen nach einer Spal-
tung zwar sehr wichtige, aber nicht die einzigen für eine Einigung zwischen den Partei-
en bedeutsamen Bedingungen, die als konfliktlösungsrelevante Sachverhalte bezeichnet
werden,  sind.
24  Das  heißt,  es  ist  sinnvoll,  Unternehmensbewertungssituationen  als
mehrdimensionale Konfliktsituationen zu beschreiben. Demgegenüber wird – zumeist
stillschweigend – eine eindimensionale Konfliktsituation, und zwar vom Typ des Kaufs/
Verkaufs, unterstellt.
21 Vgl. MATSCHKE, Arbitriumwert (1979), S. 31–33, MATSCHKE, Unternehmungsbewertung in domi-
nierten Konfliktsituationen (1981), S. 117 f.
22 Vgl. bezogen auf die weiteren Erläuterungen MATSCHKE, Arbitriumwert (1979), S. 33–42.
23 Weitere konfliktlösungsrelevante Sachverhalte sind zum Beispiel die zivilrechtliche Übernahme-
form (Vermögenserwerb oder Beteiligungserwerb), die Abgrenzung des zu erwerbenden/zu veräu-
ßernden Unternehmens oder die Zusammensetzung der Geschäftsleitung bei Fusionen.
24 REICHERTER, Fusionsentscheidung (2000), S. 121, spricht in diesem Zusammenhang treffend von


























21 ࢀ࡮ MATSCHKE, Arbitriumwert (1979), ୈ 31–33်ɼ  MATSCHKE, Unternehmungsbewertung in do-
minierten Konfliktsituationen (1981), ୈ 117 ်ҎԼɻ
22 བྷ༥ӂड़ࢀ࡮ MATSCHKE, Arbitriumwert (1979), ୈ 33–42်ɻ
23 ଖଞతղႊ࣯ٴతॏཁࣄཛ,ൺ೗༗ຽ๏త઀Ꮕܗࣜ(ሧӁᏅܓ҃ވ㟨Ꮕܓ)ɼ ؓᏅܓ҃ग़ᄧا
ြత䎞෼ɼ اြ߹ኂൈਵ֝Ҫతቆ੒౳ɻ
24 ࡏᆃ఺্  REICHERTER  ์੾஍ಪູɼ ླྀט৚݅ੋ“ղႊ࣯ٴతᄂ࡬”,  ࢀ࡮  Fusionsentscheidung
(2000), ୈ 121်ɻ22  Bereich Wirtschaftswissenschaften
D.  Entscheidungswert als ein- und mehrdimensionale Größe
Weil der Entscheidungswert die Grundlage und ein unverzichtbares Element auch
der Vermittlungs- sowie der Argumentationsfunktion bildet, soll auf ihn vertieft einge-
gangen werden. 
Der Entscheidungswert des Unternehmens ist das Ergebnis einer Unternehmensbe-
wertung im Rahmen der Entscheidungsfunktion.
25 Der Begriff stellt nicht auf das Be-
wertungsverfahren, sondern auf den Zweck des Unternehmensbewertungskalküls ab.
Der Entscheidungswert zeigt einem Entscheidungssubjekt bei gegebenem Zielsy-
stem und Entscheidungsfeld an, unter welchen Bedingungen oder unter welchem Kom-
plex von Bedingungen die Durchführung einer bestimmten Handlung das ohne diese
Handlung erreichbare Niveau der Zielerfüllung (Nutzwert, Erfolg) gerade noch nicht
mindert. Gegenstand des Verhandlungs- und Einigungsprozesses zwischen den Parteien
können nicht die Nutzwerte selber sein, sondern nur die konfliktlösungsrelevanten Sach-
verhalte, die über ihre bewirkte Änderung der Entscheidungsfelder auch die erreichba-
ren Nutzwerte der Parteien verändern. 
Bei rationaler Handlungsweise wird das Entscheidungssubjekt in einer nicht domi-
nierten Konfliktsituation nur dann einer Einigung zustimmen, wenn der nach einer Eini-
gung erreichbare Grad der Zielerfüllung (Nutzwert) nicht geringer als ohne Einigung
ist. Um eine Abwägung zwischen verschiedenen Konfliktlösungen vornehmen zu kön-
nen, muß das Entscheidungssubjekt Vorstellungen davon entwickeln, wie verschiedene
Ausprägungen der konfliktlösungsrelevanten Sachverhalte nach einer Einigung darauf
den Grad der erreichbaren Zielerfüllung verändern.
Welche  Ausprägungen  der  konfliktlösungsrelevanten  Sachverhalte  ein  Entschei-
dungssubjekt gerade noch akzeptieren kann, gibt sein Entscheidungswert an. Dabei ist
es durchaus möglich, daß es viele Kombinationen hinsichtlich der konfliktlösungsrele-
vanten Sachverhalte gibt, für die dies gilt. In diesem Fall würde die Menge solcher kriti-
schen Kombinationen den Entscheidungswert bilden. 
Der Entscheidungswert nennt aber stets die Grenzeinigungsbedingungen des be-
trachteten  Entscheidungssubjekts  in  der  zugrundeliegenden  Entscheidungssituation,
d. h., er beinhaltet die äußerste Grenze der Konzessionsbereitschaft. Als Konzessions-
grenze ist der Entscheidungswert eine höchstsensible, vertraulich zu haltende Informa-
tion, um die eigene Verhandlungsposition nicht zu schwächen. Wenn es zu einer Eini-
gung zum Entscheidungswert einer Partei kommt, dann kann diese Partei sich freilich
gegenüber der „Nicht-Einigung“ nicht verbessern. Das Entscheidungssubjekt steht mit-
hin den Konfliktlösungen „Einigung zu Grenzbedingungen“ und „Nicht-Einigung“ in-
different gegenüber. Diese Indifferenz ergibt sich, weil der Nutzwert (Erfolg) als Aus-
druck der erreichbaren Zielerfüllung bei einer „Einigung zu Grenzbedingungen“ und
bei „Nicht-Einigung“ übereinstimmen.
25 Umfassende Analysen der Entscheidungsfunktion liefern vor allem MATSCHKE, Entscheidungswert


























25 ؓႊࡦޭೳతશ໘෼ੳओཁࢀ࡮ MATSCHKE, Entscheidungswert (1975), HERING, Unternehmens-
bewertung (2006), MATSCHKE/BRÖSEL, Unternehmensbewertung (2007)ɻ
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In Konfliktsituationen vom Typ des Kaufs/Verkaufs eines Unternehmens spielt die
Höhe des möglichen Preises eines Unternehmens eine besondere und (meist auch) do-
minierende  Rolle,  so  daß  bei  der  Ermittlung  des  Entscheidungswertes  oftmals  aus-
schließlich auf die Bestimmung einer mit rationalem Handeln zu vereinbarenden Preis-
grenze abgestellt wird. Strittig ist in dieser Verhandlungssituation allein der Preis. Auf-
grund dieser modellhaften (starken) Vereinfachung der tatsächlichen Konfliktsituation
wird dann der Entscheidungswert zu einem kritischen Preis der jeweiligen Verhand-
lungspartei: zur Preisobergrenze (Grenzpreis) aus der Sicht eines präsumtiven Käufers
und zur Preisuntergrenze (Grenzpreis) aus der Sicht des präsumtiven Verkäufers. 
Mit anderen Worten: Aus der Sicht des präsumtiven Käufers ist der Entscheidungs-
wert als Preisobergrenze genau der Preis, den er gerade noch zahlen kann, ohne durch
den Erwerb einen wirtschaftlichen Nachteil hinnehmen zu müssen.
26 Aus der Sicht des
präsumtiven Verkäufers ist er hingegen eine Preisuntergrenze und somit der Preis, den
er mindestens erhalten muß, ohne einen wirtschaftlichen Nachteil durch die Veräuße-
rung zu erleiden.
Wenn die Preisobergrenze Pmax des präsumtiven Käufers die Preisuntergrenze Pmin
des präsumtiven Verkäufers übersteigt, also Pmax > Pmin gilt, so gibt es einen Einigungs-
bereich in bezug auf die Höhe des Preises P. Eine für beide Seiten vorteilhafte Transak-
tion, d. h. ein Kauf/Verkauf, ist dann möglich, wenn es den Parteien gelingt, dies zu er-
kennen und sich auf einen Preis zu verständigen, der die Bedingung Pmax ≥ P ≥ Pmin er-
füllt und möglichst nicht mit einer der Preisgrenzen übereinstimmt, also ein mittlerer
Preis ist (vgl. Abbildung 4).
Weitaus  besser  als  die  gerade  angesprochene  eindimensionale  Konfliktsituation
dürfte die in Abbildung 5 dargestellte mehrdimensionale, disjungierte Konfliktsituation
vom Typ des Kaufs/Verkaufs die Realität beschreiben. 
26 Vgl. MATSCHKE, Kompromiß (1969), S. 59, MATSCHKE, Geldentwertung (1986), S. 549.
Pmin Pmax
Einigungsbereich
gesamter verteilbarer Vorteil 




VV = P – Pmin
Vorteil des
Käufers
VK= Pmax – P
Abbildung 4:  Darstellung einer Einigungssituation in einer Konfliktsituation vom 
Typ des Kaufs/Verkaufs mit dem Preis als einzigem 
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Vorteil des
Käufers
VK= Pmax – P
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Um  diese  Situation  graphisch  noch  zu  bewältigen,  wurden  alle  nichtpreislichen
konfliktlösungsrelevanten Sachverhalte zu verschiedenen Kombinationen auf der Ab-
szisse nominal zusammengefaßt. Die Preisgrenzen der konfligierenden Parteien sind
dann als bedingte Größen zu interpretieren. Je nachdem, wie die nichtpreislichen Kom-
ponenten aussehen, könnte der Käufer mehr oder weniger bieten, und müßte der Ver-
käufer mehr oder weniger fordern.
 
Im  Beispiel  gäbe  es  zwei  potentielle  Einigungsbereiche,  nämlich  einerseits  bei  den
Kombinationen K3, K4 und K5 sowie andererseits bei den Kombinationen K7 und K8
der  nichtpreislichen  Sachverhalte,  denn  in  diesen  Fällen  ist  die  Preisobergrenze  des
Käufers größer als die Preisuntergrenze des Verkäufers. In einer solchen mehrdimensio-
nale  Situation  ist  Kreativität  von  beiden  Seiten  gefordert,  um  die  potentiellen  Eini-
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E. Grenzpreis als spezieller Entscheidungswert 
1. Grundmodell
Der Entscheidungswert – gleichgültig für welche Konfliktsituation – läßt sich auf
Basis eines zweistufigen Konzepts ermitteln. 
Die erste Stufe umfaßt die Ermittlung des Vergleichsmaßstabs im Sinne des für die
Konfliktpartei erreichbaren Nutzenniveaus ohne Einigung. Hierbei wird von der Ermitt-
lung des Basisprogramms gesprochen.
Die zweite Stufe umfaßt die Ermittlung der aus der Sicht einer Konfliktpartei abzu-
lehnenden, vorzuziehenden oder indifferent zu beurteilenden Festlegungen der konflikt-
lösungsrelevanten Sachverhalte, weil sich bei einer Einigung darauf aus der Sicht dieser
Konfliktpartei ein geringeres, höheres oder gleich hohes Nutzenniveau erreichen läßt.
Von  besonderem  Interesse  für  eine  Verhandlungsführung  sind  dabei  diejenigen
möglichen Festlegungen der konfliktlösungsrelevanten Sachverhalte, die nach einer Ei-
nigung darauf zum gleichen Nutzenniveau wie ohne Einigung oder – im Falle von Un-
stetigkeitsbeziehungen – zu dem im Vergleich zur Nichteinigung geringstmöglich höhe-
ren Nutzenniveau führen. Denn sie bilden in der Verhandlung die Grenze der Konzessi-
onsbereitschaft, den Entscheidungswert. In bezug auf die zweite Stufe, soweit sie zum
Entscheidungswert führt, wird von der Ermittlung des Bewertungsprogramms gespro-
chen.
Es ist nun möglich, aus diesen Grundgedanken heraus ein allgemeines Modell der
Ermittlung  des  Entscheidungswertes  zu  entwickeln,  aus  dem  alle  anderen  Entschei-
dungswertermittlungsmethoden hergeleitet werden können. Dieses allgemeine Modell
27
bedingt weder Festlegungen hinsichtlich der Ziele und Entscheidungsfelder der Kon-
fliktparteien noch im Hinblick auf die Anzahl und die Art der konfliktlösungsrelevanten
Sachverhalte. Sein Anwendungsbereich ist auch keineswegs auf Unternehmensbewer-
tungsprobleme beschränkt, vielmehr ist es auf beliebige entscheidungsabhängige und
interpersonal konfliktäre Situationen ohne Zwangscharakter anwendbar. Wegen seiner
Allgemeingültigkeit ist es freilich äußerst komplex und sehr abstrakt. 
Stattdessen soll hier ein weniger komplexes Modell vorgestellt werden, welches zu-
gleich den Vorteil hat, einen effizienten Algorithmus zur Bestimmung des Entschei-
dungswertes zu bieten. 
27 Vgl. MATSCHKE, Entscheidungswert (1975), S. 387–390, MATSCHKE/BRÖSEL, Unternehmensbewer-




















27 ࢀ࡮ MATSCHKE, Entscheidungswert (1975), ୈ387 ౸ 390်, MATSCHKE/BRÖSEL, Unternehmensbe-
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2. Zustands-Grenzpreismodell – ein Totalmodell
Es handelt sich um das sogenannte Zustands-Grenzpreismodell (ZGPM) von HE-
RING.
28 Dieses Modell ist ein investitionstheoretisches Totalmodell, dem eine eindimen-
sionale disjungierte sowie nicht dominierte Konfliktsituation vom Typ Kauf/Verkauf zu-
grunde liegt.
Das betrachtete Entscheidungssubjekt verfolgt eine finanzielle Zielgröße, etwa in-
dem es zeitlich strukturierte Entnahmen maximieren möchte, und agiert auf einem un-
vollkommenen Kapitalmarkt. Sein Planungshorizont ist endlich und erstreckt sich auf T
Perioden, wobei zu jedem Zeitpunkt Investitions- und Finanzierungsentscheidungen ge-
troffen werden können. Dieses Modell kann für mehrwertige Erwartungen konkretisiert
werden. Es soll hier aber aus Vereinfachungsgründen nur unter der Prämisse sicherer
Erwartungen sowie nur aus der Käufersicht vorgestellt werden.
Mit  dem  Zustands-Grenzpreismodell  kann  der  Grenzpreis  von  Unternehmen  in
zwei Schritten auf der Grundlage mehrperiodiger, simultaner Planungsansätze
29 mit Hil-
fe der linearen Optimierung ermittelt werden.
 
Im ersten Schritt wird als Basisprogramm das Investitions- und Finanzierungspro-
gramm  berechnet,  welches  den  Zielfunktionsbeitrag  unter  Nebenbedingungen  maxi-
miert, ohne daß es zu einer Änderung der Eigentumsverhältnisse kommt. Für die Er-
mittlung dieses Basisprogramms ist ein adäquater linearer Optimierungsansatz zu for-
mulieren und schließlich zu lösen. 
Im Mittelpunkt dieses Ansatzes steht die Frage, welches maximale Nutzenniveau
das Bewertungssubjekt ohne Einigung in der Konfliktsituation erreichen kann. Zu be-
achten ist, daß das Bewertungsobjekt im Basisprogramm des präsumtiven Käufers nicht
enthalten ist. Zu den Nebenbedingungen zählen auch in jedem Zeitpunkt Kreditaufnah-
memöglichkeiten, die unbeschränkte Kassenhaltung und verfügbare verzinsliche Geld-
anlagen. Vordisponierte Zahlungen – z. B. aus dem laufenden Geschäftsbetrieb und be-
stehenden Darlehensverpflichtungen – sind in einem festen Zahlungssaldo zu berück-
sichtigen, welcher unabhängig von den zu beurteilenden Objekten ist sowie positiv, ne-
gativ oder null sein kann. Zu jedem Zeitpunkt sollen die Rückflüsse aus den Investiti-
ons- und Finanzierungsobjekten sowie der Saldo aus bereits vordisponierten Zahlungen
ausreichen, um die Ausschüttung an den oder die Eigner zu ermöglichen. Mit anderen
Worten, das finanzielle Gleichgewicht im Sinne der ständigen Zahlungsfähigkeit muß in
jedem Zeitpunkt durch die Einhaltung von Liquiditätsnebenbedingungen gewahrt wer-
den.
28 Vgl. zur Darstellung dieses Modells HERING, Unternehmensbewertung (2006), S. 48–50, 57–59,
71 f. und 81 f., HERING/OLBRICH/STEINRÜCKE, Valuation (2006), S. 409–411, sowie MATSCHKE/BRÖ-
SEL, Unternehmensbewertung (2007), S. 201–235. HERING greift auf die Totalmodelle zur Grenz-
preisbestimmung von LAUX/FRANKE sowie von JAENSCH und MATSCHKE zurück. Vgl. JAENSCH, Un-
ternehmungsbewertung (1966), MATSCHKE, Bewertung (1967/68), S. 14 f., LAUX/FRANKE, Problem
der Bewertung (1969), MATSCHKE, Gesamtwert (1972), S. 153–155, MATSCHKE, Entscheidungswert
(1975), S. 253–257. Siehe auch SIEBEN, Bewertungsmodelle (1967).
29 Vgl. WEINGARTNER, Mathematical Programming (1963), HAX, Lineare Programmierung (1964).Diskussionspapiere  31






















28    ໛ܕӂड़ࢀ࡮ HERING, Unternehmensbewertung (2006),ୈ 48–50 ်ɼ  57–59်, 71 ်ҎԼ࿨ 81
်ҎԼɼ  HERING/OLBRICH/STEINRÜCKE, Valuation (2006), ୈ 409–411်, Ҏٴࢀ࡮ MATSCHKE/BRÖ-
SEL, Unternehmensbewertung (2007),ɹୈ 201–235်ɻ HERINGత໛ܕՄҎ௥ᕧ౸ LAUX/FRAN-
KE Ҏٴ JAENSCH ࿨ MATSCHKE త༻དྷ䉯ཱш࠽လ֨తሹମ໛ܕ, ࡮ JAENSCH, Unternehmungs-
bewertung (1966), MATSCHKE, Bewertung (1967/1968),ୈ 14 ်ҎԼ, LAUX/FRANKE, Problem der
Bewertung (1969), MATSCHKE, Gesamtwert (1972), ୈ 153–155 ်, MATSCHKE, Entscheidungswert
(1975), ୈ253–257်ɻຢ࡮ SIEBEN, Bewertungsmodelle (1967)ɻ
29 ࢀ࡮WEINGARTNER, Mathematical Programming (1963), HAX, Lineare Programmierung (1964)ɻ32  Bereich Wirtschaftswissenschaften
Es kann dann folgender mathematischer Ansatz für die Ermittlung des Basispro-
gramms aus Käufersicht aufgestellt werden:
Zielfunktion:
Die Breite des vom Käufer aus dem Basisprogramm erwarteten Entnahmestroms
 soll maximiert werden, wobei folgende Restriktionen zu beachten sind.
Restriktionen:
(1)  Sicherung der jederzeitigen Zahlungsfähigkeit: 
Die Summe der Einzahlungsüberschüsse aus zu realisierenden Investitions- und Fi-
nanzierungsobjekten sowie aus gängigen Zahlungen darf nicht kleiner als die Ent-
nahmen sein:
•  im Zeitpunkt t = 0:
Es wird hier zugelassen, daß bereits im Zeitpunkt t = 0 eine Entnahme in Höhe von
 erfolgen kann. bK0 kann als anfänglich zur Verfügung stehendes eige-
nes Investitionskapital interpretiert werden.
• in den Zeitpunkten t = 1, 2, …, T:
Die Struktur der gewünschten Entnahmen in der Zukunft lautet wK1 : wK2 : … :
wKT–1 : wKT. Wenn z. B. wKT = a + 1/i gesetzt wird, kann   als Entnah-
mebetrag   sowie als Kapitalbetrag   interpretiert werden, aus des-
sen  verzinslicher Anlage  ein  gleichbleibender  ewiger  Entnahmestrom  der  Breite
 erwirtschaftet wird. Die Zahlungsgrößen bKt können als in der Zukunft vor-
gesehene Eigenkapitalerhöhungen, aber auch als autonome künftige Auszahlungs-
verpflichtungen interpretiert werden, wobei auch bKt = 0 zugelassen wird.
(2) Kapazitätsgrenzen: 
Die Anzahl xKj der zu realisierenden Investitions- und Finanzierungsobjekte darf
die jeweilige Kapazitätsobergrenze (für j =1, 2, …. J) nicht verletzen:
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(1)  ൈࠁอᆣਗ਼ӊೳྗతჿଋ: 
ડ଍࠶౤ሧ࿨༥ሧཛ໨Ҏٴ೔ৗҍༀ䇖ࢧ޳ɼ གྷۚྲྀྔ࣪حሹ࿨ෆೳখဋވ㖷ሧຊࣗ
༝གྷۚྲྀྔ:
•  ࡏൈࡗ఺ t = 0 ্:
ࡏॳ࢝ൈࡗ఺ t = 0 ্ੋҸྸވ㖷ሧຊࣗ༝གྷۚྲྀྔູ   తɻᆃဢ bK0 ब
ՄҎ؃੒ࡏ t = 0 ൈࡗ఺্తՄࢧ഑తࣗ༗ሧຊɻ
•  ࡏൈࡗ఺ t = 1,2,...T ্: 
ظ๬తະདྷވ㖷ሧຊࣗ༝གྷۚྲྀྔతࢲᦻູ:  wK1 : wK2 : … : wKT–1  : wKTɻൺ೗౰
ડ଍ެࣜ  wKT  =  a  +  1/i  ൈɼ बՄҎ೺   ཧղູވ㖷ሧຊࣗ༝གྷۚྲྀྔ࠽
  ࿨Ꮕӹགྷ࠽(ຊۚԽߎݪ)   త࿨ɻဓᏅӹགྷ࠽ٙջଉ౤ሧதՄሉऔ
తӬ࿃౳حވ㖷ሧຊࣗ༝གྷۚྲྀྔູ  ɻ གྷۚྲྀྔ bKt Մ؃੒ყ࠹తະདྷވ㖷
ሧຊ௥Ճɼ ໵Մ؃੒ࣗओత৽ؿߦᅏༀ,Մऔ࠽ູ bKt = 0ɻ
(2) ؓ༰ବೳྗ䈀ݶతჿଋ: 
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(3) Nichtnegativität:
Die Handlungsvariablen sowie der Entnahmestrom sollen nicht negativ werden:
Das Ergebnis dieses Ansatzes sind die zu realisierenden Investitionen und Finanzie-
rungen,  die  zusammen  das  Basisprogramm  des  Käufers  bilden. Aus  dem  Basispro-
gramm  erwartet  der  Käufer  einen  Entnahmestrom  mit  der  maximalen  Breite  von
 Die aus dem Basisprogramm in den einzelnen Zeitpunkten t erwarteten Ent-
nahmen haben folglich die Höhe 
Im zweiten Schritt wird in der – hier ausschließlich betrachteten – Kaufsituation das
Bewertungsobjekt  in  das  Investitions-  und  Finanzierungsprogramm  des  präsumtiven
Käufers aufgenommen. Ergebnis dieses zweiten Schritts ist das Bewertungsprogramm,
welches in der Kaufsituation zwingend das Bewertungsobjekt enthält. Um rationales
Handeln des Käufers zu gewährleisten, wird der maximal zahlbare Kaufpreis als Ent-
scheidungswert  unter  der  Bedingung  ermittelt,  daß  der  Zielfunktionsbeitrag  des  Ba-
sisprogramms mindestens wieder zu erreichen ist. 
Es kann folgender Ansatz für die Ermittlung des Bewertungsprogramms und des
Entscheidungswertes als Preisobergrenze des Käufers aufgestellt werden, wenn die aus




Der Preis, den der Käufer zahlen könnte (Freilich nicht zahlen möchte!), wird eben-
falls unter Restriktionen maximiert.
Restriktionen:
(1)  Sicherung der jederzeitigen Zahlungsfähigkeit: 
Die Summe der Einzahlungsüberschüsse aus zu realisierenden Investitions- und Fi-
nanzierungsobjekten  und  aus  entscheidungsunabhängigen  Zahlungen  sowie  aus
dem zu bewertenden Unternehmen darf nicht kleiner als die Entnahmen sein:
•  im Zeitpunkt t = 0 unter Berücksichtigung des noch nicht bekannten Preises P:
• in den Zeitpunkten t = 1, 2, …, T unter Berücksichtigung der Unternehmenszahlun-
gen gUKt:
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•  ࡏൈࡗ఺ t = 0 ্ཁߟ੮౸ະ஌လ֨ P:
• ࡏൈࡗ఺ t = 1, 2, …, T ্ཁߟ੮౸اြགྷۚྲྀྔ gUKt:
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(2) Einhaltung des Entnahmestroms   des Basisprogramms:
Die Entnahmemöglichkeiten des Basisprogramms sollen auch durch das Bewer-
tungsprogramm, also bei einem Erwerb des Unternehmens zum Grenzpreis, wieder
erreicht werden:
(3) Kapazitätsgrenzen: 
Die Anzahl der zu realisierenden Investitions- und Finanzierungsobjekte darf die je-
weilige Kapazitätsobergrenze (für j =1, 2, …. J) nicht verletzen:
Ist  eine  Kapitalanlage-  oder  Kapitalaufnahmemöglichkeit  unbeschränkt,  entfällt
eine solche Restriktion.
(4) Nichtnegativität:
Die Handlungsvariablen sollen nicht negativ werden, zudem wird der Fall der Sub-




Zur Veranschaulichung wird nun die Vorgehensweise der Ermittlung des Entschei-
dungswertes mit dem Zustands-Grenzpreismodell aus der Sicht eines präsumtiven Käu-
fers an einem transparenten Beispiel mit mehrperiodigem Planungszeitraum (T = 4) un-
ter der Annahme (quasi-)sicherer Erwartungen erläutert.
Das Bewertungssubjekt verfügt im Bewertungszeitpunkt t = 0, der gleichzeitig auch
den Entscheidungs- und Erwerbszeitpunkt darstellen soll, bereits über ein kleines Unter-
nehmen KU, welches das Bewertungssubjekt auch selbst als Geschäftsführer leitet und
woraus ein ewiger Einzahlungsüberschuß aus der Innenfinanzierung (IF) in Höhe von
30 resultiert. Im Zeitpunkt t = 0 hat es die Möglichkeit, eine beliebig teilbare Investition
AK zu tätigen. Die Zahlungsreihe dieser Investition beträgt einschließlich des dafür zu
zahlenden Preises (–100, +30, +40, +50, +55). In t = 0 besitzt das Bewertungssubjekt
aus dem Familienvermögen zusätzlich Eigenmittel (EM) in Höhe von 10. Angenommen
sei, daß die Hausbank des Geschäftsführers in t = 0 ein endfälliges Darlehen ED bis zu
50 bei jährlich zu zahlenden Zinsen von 8 % p. a. für Investitionen des Bewertungssub-
jekts mit einer Gesamtlaufzeit von vier Perioden (Jahren) zur Verfügung stellt. Weitere
finanzielle Mittel sind als Betriebsmitteldarlehen (annahmegemäß) unbegrenzt zu einem
kurzfristigen Sollzins von 10 % p. a. erhältlich (KAt). Finanzinvestitionen (GAt) kön-
nen bei der Hausbank des Geschäftsführers in beliebiger Höhe zu einem Habenzins von
5 % p. a. getätigt werden.
31 Da  der  Entnahmestrom  des  Basisprogramms  nicht-negativ  ist,  gilt  dies  auch  für  den  Entnah-
























௨ݖҰ࿽ࡏ(႓ݷ)Ꮰڄག၊ഡԼతଟظ (t = 4) ౤ሧ਺ྫՄҎղ൤ਗ਼ુɼ೗Կဓજࡏ
తઙํ֯౓ग़ؿɼ༝ш࠽လ֨ঢ়෿෼෍໛ܕདྷ䉯ཱႊࡦလ࠽ɻ
௟ဟओମࡏ௟ဟൈࡗ఺(໵ੋႊࡦ࿨Ꮕܓతൈࡗ఺)  t  =  0  ্ቮࣜႚ༗Ұ࿽খܕاြ
KUɼಉൈ໵ੋھاြతਵ֝؅ཧਓɻဓ಺෦༥ሧ(IF)தಘ౸తӬ࿃གྷۚྲྀೖ࣪حູ30ɻ
ࡏൈࡗ఺  t  =  0  ্ੋ༗ՄೳؓҰ࿽ՄҎ೚ҙ෼ׂతཛ໨(AK)ࣉߦ౤ሧతɻ༝ھ౤ሧҾى
త෼ظགྷۚྲྀྔ(แׅھ౤ሧཛ໨తလ֨)ູ(–100, +30, +40, +50, +55)ɻ ࠑ֎ھ௟ဟओମ
ࡏൈࡗ఺ t = 0 ্ߎႚ༗Ոఉࢲ༗ሧӁ(EM)ɼۚحູ10ɻ ၊ഡၿߦࡏൈࡗ఺ t = 0 ্۳ھ
௟ဟओମత౤ሧఏڙ̐೥༗ظվ׺(ED)ɼ࠷ߴվ׺ح౓ູ50, ೥౓վ׺རଉູ 8%ɻଖଞ
తሧۚՄҎ௨ݖ(၊ఆ)ෆݶحྲྀ׮ሧۚվ׺དྷղႊɼ  ୹ظվ׺རଉູ10% (KAt)ɻ ೗Ռھ
اြਵ֝ਓࡏሧຊࢢӆ౤ሧ(GAt)త߅ɼ  Ꮰંۚحଟগ, ၿߦత೥౓ଘ׺རଉູ 5%ɻ 












P ≥038  Bereich Wirtschaftswissenschaften
Das Bewertungssubjekt strebt seinerseits zur Sicherung seiner Existenz grundsätz-
lich einen uniformen Einkommensstrom an (Einkommensmaximierung). Im Zeitpunkt
T = 4 ergibt sich:
so daß die gewünschte zeitliche Struktur lautet: wK0 : wK1 : wK2 : wK3 : wK4 = 1 : 1 : 1 :
1 : 21. Das heißt, die letzte Ausschüttung soll zusätzlich zur normalen Ausschüttung
 den Barwert einer ewigen Rente auf Basis eines Zinssatzes von 5 % enthalten,
um das Einkommen   auch außerhalb des Planungszeitraums zu gewährleisten,
denn für t > 4 wird im Beispiel der pauschal geschätzte Kalkulationszinsfuß von i = 5 %
p. a. berücksichtigt.
Das Bewertungssubjekt steht im Zeitpunkt t = 0 vor der Entscheidung, ein weiteres
Unternehmen U zu erwerben. Für dieses Unternehmen wurde für den Planungszeitraum
der Zahlungsstrom gUK = (0, 60, 40, 20, 20) geschätzt. Darüber hinaus wird aus ihm ab
t = 5 eine ewige Rente in Höhe von 20 erwartet. Gesucht ist der aus der Sicht des Be-
wertungssubjekts maximal zahlbare Preis Pmax für das Unternehmen U. 
In der nachfolgenden Tabelle sind die Daten des Beispiels zusammengefaßt. Um
vertikale Interdependenzen zwischen dem gewählten Planungszeitraum und den Peri-
oden jenseits des Planungshorizonts nicht zu zerschneiden, wurden der ewige Zahlungs-
überschuß aus der Innenfinanzierung und die ab dem Zeitpunkt t = 5 erwartete ewige
Rente aus dem zu bewertenden Unternehmen U ebenfalls über den Faktor 21 (somit in-
klusive der jeweiligen im Zeitpunkt t = 4 eigentlich anfallenden Zahlung) im Zeitpunkt
t = 4 berücksichtigt. Die nach dem Zeitpunkt t > T = 4 zu erwartenden Zahlungen sind
deshalb auch mit Hilfe des pauschal geschätzten Kalkulationszinsfußes von i = 5 % p. a.
im Beispiel (siehe Abbildung 6) erfaßt.
Zur Bestimmung des Basisprogramms ist mit dem vorliegenden Datenmaterial ein









   ⇒  wKT  =  1+
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Abbildung 6: Daten des Zahlenbeispiels aus Käufersicht
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ູྃอᆣࣗݾతੜଘ,௟ဟओମࡏݪᄵ্ྗٻ๤Ұత(࠷େԽ)Ꮕೖحɻࡏൈࡗ఺ T = 4
্۳ग़:
Մ࡮ɼ ყظతགྷۚྲྀྔతൈࡗࢲᦻູ: wK0 : wK1 : wK2 : wK3 : wK4 = 1 : 1 : 1 : 1 : 21ɻ ໵
बੋඪɼ ࠷޳Ұ࣍త෼ޣআྃҰൠވת㖷ӹ ֎ႋھߎแׅ௨ݖຊۚԽߎݪ޳తᏠݶ
ظ೥ۚతᏅӹགྷ࠽ɼ Ҏࠑอো౤ሧण໋ظડҎ޳తᏅೖۉູ ɻຊۚԽ཰ູ i=5%, ੋ
Ҽູࡏھྫத౰पظ t > 4 ൈɼ ॴဟ࠹త౤ሧ࠷௿صձ੒ຊ໵बੋاြଘ׺ར཰ູ i= 5%ɻ
௟ဟओମࡏ t = 0 ൈ໘ਢᏅܓ㠥ҰՈاြ U తႊఆɻᆃՈاြࡏ࠹䎞ظ಺తགྷۚྲྀ
ྔظ๬࠽ູ: gUK = (0, 60, 40, 20, 20)ɻࠑ֎ɼ  t = 5 Ҏ޳తӬ࿃೥ۚყ࠹ູ 20ɻཁٻతੋ௟
ဟओମؓᏅܓاြ U Մࢧ෇త࠷ߴလ֨ Pmax ɻ 
Լ໘తදׅ֨֓ྃྫࢠதతॴ༗਺ਾɻູྃ࢖࠹䎞ظ࿨࠹䎞ظ֎తሺ޲৳ܥෆඃ੾
அɼࡏൈࡗ఺ t = 4 ্আྃݪຊؿੜత֤ཛགྷۚྲྀྔҎ֎, ௨ݖܥ਺ 21ߎแׅྃ࠹䎞ظ֎
಺෦༥ሧతӬ࿃೥ۚ 30 తགྷ࠽˸ʿ஗௟ဟاြ U ࡏ t = 5 Ҏ޳తყ࠹Ӭ࿃೥ۚ 20 తགྷ
࠽ɻҼࠑࡏॴ༗ൈࡗ఺  t > T = 4 ্ყ࠹తགྷۚྲྀྔቮࣜ௨ݖဟ࠹త౤ሧ࠷௿صձ੒ຊ i
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1 1 1 1 140  Bereich Wirtschaftswissenschaften
Die  Lösung  ergibt  das  Basisprogramm,  dessen  vollständiger  Finanzplan  in  der
nachfolgenden Abbildung 7 dargestellt ist: 
Aus dem Basisprogramm entspringt ein maximaler uniformer Einkommensstrom
der Breite   = 32,6176. Das Vermögen zum Ende des Planungszeitraums in
Höhe von 652,3520 ist bei einem Zinssatz von 5 % p. a. Ursprung einer ewigen Rente
der ermittelten Breite von   Die Investition AK ist zu realisieren. Dabei wird
auf die Innenfinanzierung IF, die Eigenmittel EM und das endfällige Darlehen ED in
Höhe von 0,855360 (= 42,7680) in Anspruch genommen sowie in t = 0 und t = 1 auf
einperiodige Kredite KA zurückgegriffen. In t = 3 erfolgt eine einperiodige Geldanlagen
GA. Der Zahlungssaldo beträgt in den Zeitpunkten t = 1, 2, 3 jeweils 0, so daß die Li-
quiditätsbedingung eingehalten ist, in t = 4 ergibt sich nach Abzug der Entnahme in
Höhe von   ein Zahlungsmittelüberschuß von 652,3520.
Bei Aufnahme des zu bewertenden Unternehmens U in das Bewertungsprogramm
muß  die  Breite  des  uniformen  Einkommensstroms  des  Basisprogramms  mindestens
wieder erreicht werden. Zur Ermittlung des Bewertungsprogramms ist der nunmehr zu
formulierende lineare Ansatz wiederum mit dem Simplexalgorithmus zu lösen.
   
ENK
Ba max → max!
100⋅AK –50⋅ED+1⋅GA0 –1⋅KA0 +1⋅ENK
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ھཌੑํఔቆతղबੋجԤఔংɼࡏԼ໘త๭ 7 த۳ग़૬ႋత׬੔ҍༀ࠹䎞ද:
ࡏجԤఔংதಘ౸త๤Ұతވ㖷ሧຊࣗ༝གྷۚ࠷େԽྲྀྔູ =32,6176ɻ࠹
䎞ظ຤తሧӁح 652,3520 ࡏ೥ར཰ 5% త৘ႎԼੋӬ࿃೥ۚ తᏅӹགྷ࠽ɻཁ
ൌགྷతੋ౤ሧཛ໨ AK, ູࠑ׮༻ྃ಺෦༥ሧ IFɺވ㖷ሧຊ EMɺ༗ظվ׺ ED త࠷ߴح
౓త 85,5360% (= 42,7680) Ҏٴ෼䫲ࡏ t = 0 ࿨ t = 1 ্తҰ೥ظվ׺ KAɻ ࡏൈࡗ఺ t = 3
্ؿੜҰ೥ظతଘ׺ GAɻགྷۚྲྀྔ࣪حࡏൈࡗ఺ t = 1, 2, 3 ্౎ູྵ, Ҽࣕอᆣྃࢧ෇




   
ENK
Ba max → max!
100⋅AK –50⋅ED+1⋅GA0 –1⋅KA0 +1⋅ENK




















































































Ba max42  Bereich Wirtschaftswissenschaften
Der vollständige Finanzplan des Bewertungsprogramms ist der nachfolgenden Ab-
bildung 8 zu entnehmen.
Der  ermittelte  Grenzpreis  Pmax  für  das  zu  bewertende  Unternehmen  U  beträgt
391,4550. Das Bewertungssubjekt investiert in t = 0 sowohl in das Unternehmen U als
auch – wie schon im Basisprogramm – in das Objekt AK. Neben der Innenfinanzierung
IF, den Eigenmitteln EM und dem endfälligen Darlehen ED wird in allen Planungsperi-
oden auf einperiodige Kredite KA zurückgegriffen. 
Tabellarisch läßt sich der Entscheidungswert als maximal zahlbarer Preis aus der
Käufersicht ermitteln, wenn von den Daten des Bewertungsprogramms diejenigen des
Basisprogramms abgesetzt werden. Dies soll nachfolgend mit Blick auf das Zahlenbei-
spiel gezeigt werden, um zu erkennen, welche Veränderungen vorgenommen werden
müssen, um vom Basisprogramm zum Bewertungsprogramm zu gelangen. Die Diffe-
renzgrößen  geben  das  an,  was  in  der  Unternehmensbewertungstheorie  das  „Ver-
gleichsobjekt“ genannt wird (siehe Abbildung 9).
   
P→ max!






















































































༝্๭Մ࡮ɼ ඃ௟ဟاြ U తш࠽လ֨ Pmax  ູ 391,4550ɻ௟ဟओମࡏൈࡗ఺ t = 0 ্
ෆࣇཁ౤ሧဋاြ  Uɼߎཁʵ೗ಉࡏجԤఔংதॴड़ʵ౤ሧဋཛ໨ AKɻູྃڙ۳౤ሧ,





   
P→ max!




















































































652,352044  Bereich Wirtschaftswissenschaften
Der Zahlungsstrom des Vergleichsobjekts entspricht mit Blick auf die Zeitpunkte
t > 0 vom Betrag her demjenigen des zu bewertenden Unternehmens, so daß Erfolgs-
gleichheit zwischen Bewertungs- und Vergleichsobjekt herrscht. Vom Vorzeichen her ist
er spiegelbildlich zu dem des zu bewertenden Unternehmens. Denn der Käufer muß auf
den Zahlungsstrom des Vergleichsobjekts verzichten, wenn es zum Erwerb des Bewer-
tungsobjekts kommt. Die zum Zeitpunkt t = 0 freigesetzten Mittel beim Vergleichsob-
jekt drücken die Höhe der Preisobergrenze für das zu bewertende Unternehmen aus.
Werden die Zahlungsströme von Bewertungs- und Vergleichsobjekt addiert, so ergeben
sich für die Zeitpunkte t > 0 wegen der Erfolgsgleichheit Zahlungssalden von 0 GE, im
Zeitpunkt t = 0 ergibt sich hingegen ein Zahlungssaldo in Höhe des Entscheidungswer-
tes.
Das Vergleichsobjekt zum zu kaufenden Unternehmen stellen im Beispiel zusätz-
lich aufgenommene Betriebskredite in den Zeitpunkten t = 0, t = 1, t = 2 und t = 3 sowie
die nicht mehr durchgeführte Geldanlage im Zeitpunkt t = 3 dar. Die aus den zusätzli-
chen Fremdmitteln sowie aus den verdrängten Investitionen erwarteten künftigen Zah-
lungen entsprechen den Einzahlungsüberschüssen des Unternehmens, so daß der sich
im Zeitpunkt t = 0 aus dem Vergleichsobjekt ergebende Zahlungssaldo die Höhe des
maximal zahlbaren Preises abbildet. Aus diesem „Preis“ des Vergleichsobjekts leitet
sich der Entscheidungswert Pmax des Käufers von 391,4550 her. Da der Zahlungsstrom
des Vergleichsobjekts festliegt, kann auch dessen interner Zins bestimmt werden. Im
Beispiel beträgt der interne Zins des Vergleichsobjekts aus Käufersicht rK = 0,0983642. 
Die entscheidungsorientierte Interpretation des Begriffs „Vergleichsobjekt“ hat also
nichts mit einem „vergleichbaren“ Unternehmen zu tun, wie der Begriff in der Literatur
fälschlich verstanden wird. Es geht folglich bei der Entscheidungswertermittlung nicht
darum, zum zu bewertenden Unternehmen ein „vergleichbares“ Unternehmen zu fin-
den. Vielmehr bilden alle Maßnahmen der Umgestaltung des Basisprogramms zum Be-
wertungsprogramm das Vergleichsobjekt zum zu bewertenden Unternehmen. Denn diese
stellen die Alternative zum Erwerb des Unternehmens zum Entscheidungswert dar.Diskussionspapiere  45
ࡏൈࡗ఺ t  > 0 ൈ, ൺࢠؓ৅తགྷۚྲྀྔबੋඃ௟ဟاြతགྷۚྲྀྔ, ௟ဟؓ৅࿨ൺ
ࢠؓ৅ੋᏅӹ૬౳త,  ୞ੋൺࢠؓ৅తགྷۚྲྀྔతਖ਼ڵූ߸࿨௟ဟؓ৅తਖ਼޷૬൓ɻҼ
ູ౰ඃ௟ဟاြඃᏅܓൈ, ઙํबඞྶ์ኜൺࢠؓ৅తགྷۚྲྀྔɻࡏൈࡗ఺ t = 0 ্൤์
۳ൺࢠؓ৅తሧຊۚحबੋඃ௟ဟاြతလ্֨ݶɻ೗Ռ೺ඃ௟ဟاြ࿨ൺࢠؓ৅త֤
གྷۚྲྀྔ૬Ճ, ಹ㜮ࡏൈࡗ఺ t > 0 ্༝ဋᏅӹ૬౳తჸނ, གྷۚྲྀྔత༨حູྵ, ࣕࡏൈ
ࡗ఺ t = 0 ্གྷۚྲྀྔత༨حब۳ग़ྃႊࡦလ࠽ɻ
ࡏ਺ྫதඃᏅܓاြతൺࢠؓ৅ࡏൈࡗ఺ t = 0ɼ t = 1ɼ t = 2 ࿨ t = 3 ্⃧Ճྃ୹ظ
ྲྀ׮ሧۚվ׺,ࡏൈࡗ఺ t = 3 ্຅༗ؿੜଘ׺ɻဓ৽⃧త֎དྷሧۚ࿨ඃഉࠪతଘ׺౤ሧ
தՄყظతະདྷགྷۚྲྀྔबੋاြతགྷۚྲྀೖྔ࣪حɼ ॴҎࡏൈࡗ఺ t = 0 ্༝ൺࢠؓ৅
۳ग़తགྷۚྲྀྔ༨ح൓өྃ࠷ߴతՄࢧ෇လ֨ɻ༝ൺࢠؓ৅తᆃ࿽“လ֨”Մਪ֝ग़ઙํ
తႊࡦလ࠽  Pmax  ູ  391,4550ɻ༝ဋൺࢠؓ৅తགྷۚྲྀྔੋݻఆతɼॴҎՄҎ࠹ࢉग़ൺ




ࢠؓ৅ɻҼູᆃࠣखஈાࢪ۳ग़ྃҎႊࡦလ࠽ϗܓاြ೭֎తଖଞՄೳੑɻ46  Bereich Wirtschaftswissenschaften
Werden die erwarteten Zahlungen aus dem zu bewertenden Unternehmen mit dem
internen Zins dieses „Vergleichsobjekts“ abgezinst, so ergibt sich ein Zukunftserfolgs-
wert ZEW in Höhe des maximal zahlbaren Preises, also des Entscheidungswertes (siehe
Abbildung 10).
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೗Ռඃ௟ဟاြతყ࠹གྷۚྲྀྔ௨ݖ“ൺࢠؓ৅”త಺෦Бु཰དྷંགྷత߅ɼ ಹ㜮ະདྷ
Ꮕӹགྷ࠽ ZEW बੋ࠷ߴతՄࢧ෇လ֨ɼ ໵बੋႊࡦလ࠽ (࡮ ๭ 10)ɻ


























































































































∆ ވ㖷ሧຊࣗ༝གྷۚྲྀྔ  EN
= གྷۚྲྀྔࠩحత༨ح























0 0 048  Bereich Wirtschaftswissenschaften
Damit  wird  zugleich  gezeigt,  daß  der  Entscheidungswert  mittels Abzinsung  der
künftigen Zahlungen des zu bewertenden Unternehmens mit dem internen Zins des Ver-
gleichsobjektes – also als Zukunftserfolgswert – formal bestimmt werden kann, aber es
ist damit keineswegs geklärt, daß diese Vorgehensweise wirklich gerechtfertigt ist. Die-
ser Frage soll nunmehr nachgegangen werden.
3.  Zukunftserfolgswertverfahren – ein Partialmodell
Beim Zukunftserfolgswertverfahren handelt sich um ein Partialmodell, in dem bei
der Bewertung allein auf das Bewertungsobjekt, nicht aber auf die Gesamtheit aller
Handlungsmöglichkeiten des Entscheidungssubjekts abgestellt wird. Im Vergleich zum
Totalmodell „Zustands-Grenzpreismodell“ erfährt eine Unternehmensbewertung durch
das Partialmodell „Zukunftserfolgswertverfahren“ eine erhebliche Komplexitätsredukti-
on. 
Die Ermittlung des Zukunftserfolgswertes ZEW kann – je nach der Struktur der er-
warteten  Zahlungen  –  auf  Basis  verschiedener  Bewertungsformeln  erfolgen,  wobei
nachfolgend nur die wichtigsten Varianten kurz angesprochen werden sollen:
1.  für  einen  endlichen  Planungszeitraum  von  T  Perioden  mit  differierenden  oder
gleichbleibenden Zukunftserfolgen
32 ZE bei flacher
33 Zinsstruktur (periodeneinheit-
licher Zinsfuß i):
2. für  einen  endlichen  Planungszeitraum  von  T  Perioden  mit  differierenden  Zu-
kunftserfolgen ZE bei nicht-flacher
34 Zinsstruktur (periodenverschiedene Zinsfüße
iτ):
32 Der Begriff „Zukunftserfolg“ meint künftige vom Entscheidungssubjekt erwartete Einzahlungs-
überschüsse des zu bewertenden Unternehmens. Der „Zukunftserfolgswert“ ist die Summe der
Barwerte dieser Zukunftserfolge. Die Barwerte werden durch Abzinsung bestimmt.
33 Bei „flacher“ Zinsstruktur ist der Zinssatz unabhängig von der Länge des Anlagezeitraums kon-
stant.
34 Bei „nicht-flacher“ Zinsstruktur ist der Zinssatz in Abhängigkeit von der Länge des Anlagezeit-
raums verschieden: bei „normaler“ Zinsstruktur ansteigend, bei „inverser“ Zinsstruktur fallend.
t 0 1 2 3 4
Unternehmen U
rK 0,098364





Abbildung 10: Ermittlung des Entscheidungswertes aus Käufersicht auf Basis des 

















∑  oder – bei ZEt = ZE = const. – ZEW = ZE⋅
1+ i ( )
T
−1















3. ະདྷᏅӹགྷ࠽ج — ہ෦໛ܕ





1.  ࡏ༗ݶ࠹䎞ظ T த,౰Ꮕӹ཰ۂཌఄਫฏ
32(ظࡗ૬ಉతᏅӹ཰ i)ኂ׌ະདྷᏅӹ ZE ෼
ظෆಉ҃౳ಉ
33ൈ:
   ҃  ऀ  —౰  ડ  ଍  ZEt = ZE = ৗ  ྔ   — ɻ







34 “ඇਫฏ”Ꮕӹ཰ۂཌதతᏅӹ཰ੋਵண౤ሧظݶతӉ୹ࣕվэత:  “ਖ਼ৗ”Ꮕӹ཰ۂཌੋ޲্
ౠࣼతɼ “ٯ޲”Ꮕӹ཰ۂཌੋ޲Լౠࣼతɻ
t 0 1 2 3 4
اြɹU
rK 0,098364
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∑50  Bereich Wirtschaftswissenschaften
3. für einen unendlichen Planungszeitraum mit gleichbleibenden Zukunftserfolgen ZE
und flacher Zinsstruktur:
4. für einen unendlichen Planungszeitraum mit differierenden Zukunftserfolgen in den
ersten T Perioden und nachfolgend gleichbleibenden Zukunftserfolgen bei flacher
Zinsstruktur:
5. für einen endlichen Planungszeitraum mit differierenden Zukunftserfolgen in den
ersten T Perioden und nachfolgend mit der Rate w wachsenden Zukunftserfolgen
über n Perioden bei flacher Zinsstruktur 
6. für einen unendlichen Planungszeitraum mit differierenden Zukunftserfolgen in den
ersten  T  Perioden  und  nachfolgend  mit  der  Rate  w  unendlich  wachsenden  Zu-
kunftserfolgen bei flacher Zinsstruktur 
Mit diesen Formeln ist lediglich die finanzmathematische Basis des Zukunftser-
folgswertverfahrens als Gegenwartswertverfahren erläutert, nicht jedoch geklärt, ob der
Zukunftserfolgswert einen Entscheidungswert im Sinne eines Grenzpreises darstellt.
Die Frage, die sich stellt, lautet nämlich: Weshalb ist dieses Vorgehen eigentlich ge-
rechtfertigt? Kann nachgewiesen werden, daß der Gegenwartswertkalkül ein sinnvolles
Verfahren ist, um den Entscheidungswert aus Käufer- oder Verkäufersicht bei einer rein
finanzwirtschaftlichen Zielsetzung als Zukunftserfolgswert zu ermitteln, wie dies übli-
cherweise und in aller Regel ungeprüft unterstellt wird? Wie können die für die Ent-
scheidungswertermittlung notwendigen Kalkulationszinsfüße i ermittelt werden? Blei-
ben – und wenn ja, warum – die Interessen der Bewertungssubjekte bei Anwendung des
Zukunftserfolgswertverfahrens gewahrt?
Nur  wenn  dieser  Nachweis  gelingt,  also  bei  theoretischer  Begründung  der  Zu-
kunftserfolgswertformel, ist deren Verwendung als Methode zur Ermittlung des Ent-
scheidungswertes  gerechtfertigt.  Möglicherweise  können  dann  auch  deren  Anwen-
dungsgrenzen deutlich herausgearbeitet werden, so daß erkennbar wird, welche Prämis-
sen bei ihrer Anwendung gelten. Es könnten dann auch die folgenden Fragen beantwor-
tet werden: Was ergibt sich, wenn diese Prämissen nicht im strengen Sinne erfüllt sind?
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3. ࡏᏠݶ࠹䎞ظத,౰ະདྷᏅӹ ZE ෼ظ౳ಉኂ׌Ꮕӹ཰ۂཌఄਫฏൈ:
4. ࡏᏠݶ࠹䎞ظத,౰લ  T  ࿽ൈظతະདྷᏅӹ෼ظෆಉ,ਵ޳తະདྷᏅӹ෼ظ౳ಉኂ׌
Ꮕӹ཰ۂཌఄਫฏൈɿ
5. ࡏ༗ݶ࠹䎞ظத,౰લ T  ࿽ൈظతະདྷᏅӹ෼ظෆಉ,ਵ޳త  n  ࿽ൈظతະདྷᏅӹҎ
⃧Ӊ཰ w ־⃧ኂ׌Ꮕӹ཰ۂཌఄਫฏൈ     
6. ࡏᏠݶ࠹䎞ظத,౰લ  T  ࿽ൈظతະདྷᏅӹ෼ظෆಉ,ਵ޳తᏠݶظະདྷᏅӹҎ⃧Ӊ
཰ w ⃧Ճኂ׌Ꮕӹ཰ۂཌఄਫฏൈ     
Ҏ্֤ެࣜ୞ੋဓجԤۚ༥਺ֶత֯౓հകྃ࡞ູགྷ࠽جٙ͊དྷᏅӹ๏,વࣕኂ຅༗
ඪ໌ੋ൱ະདྷᏅӹ࠽ఱ݊ш࠽လ֨ҙၬ্తႊࡦလ࠽ɻ
䎔࡯໙ีੋ,  ༗ॄ㜮ࠜਾඪ্ड़࠹ࢉެࣜੋ߹ཧత?  ࡏՂហతҍༀࣜ࠶໨ѓԼ,  ೳ൱
ᆣ໌གྷ࠽جҪ͊དྷᏅӹ࠽Ъູबઙํ҃છํࣕݴతႊࡦလ࠽དྷ࠹ࢉੋ༗ҙၬత(৅௨ৗ
ࡏॴ༗৘ႎԼະࣜ࡟ဒबಪູతಹဢ)?  ೗Կ䉯ఆؓဋ࠹ࢉႊࡦလ࠽དྷඪඇৗ䎔࡯తંགྷ
཰ i ? ࡏᄎ༻ະདྷᏅӹགྷ࠽جൈ༗຅༗஫ҙ౸௟ဟओମతརӹ? ೗Ռ༗, ູॄ㜮?
୞༗౰ະདྷᏅӹ࠽ʮόίଣં্༗ਾՄᆣൈ,ಹ㜮༻ଞདྷ䉯ཱႊࡦလ࠽ʑ݊Υଣٙɻ
໵୞༗ᆃဢ࠽Մೳ໌䉯ະདྷᏅӹ๏త㭕༻ᣂຶ,  ໵बੋඪ,  ࡏ࢖༻ھํ๏ൈཁಪ്౸,  䬟
ࠣલఏ৚݅ੋ༗Ꮘతɻવ޳࠽ՄҎճ౴೗Լత໙ี:  ೗Ռࡏ࿸֨ҙၬ্᠍๡ᆃࠣલఏ৚
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  (ડ଍ෆ౳ࣜ52  Bereich Wirtschaftswissenschaften
Der Schlüssel des Brückenschlags vom investitionstheoretischen Totalmodell „Zu-
stands-Grenzpreismodell“  zum  investitionstheoretischen  Partialmodell  „Zukunfts-
erfolgswertverfahren“ ist die Dualitätstheorie der linearen Optimierung
35, denn: „Jeder
linearen Optimierungsaufgabe (Primalproblem) ist ein eng verwandtes duales Problem
zugeordnet, das Rückschlüsse auf in der optimalen Lösung gültige Zusammenhänge er-
möglicht.“
36 Das Primalproblem der Ermittlung des maximal zahlbaren Preises Pmax
aus Käufersicht ist der bereits aufgestellte Ansatz des Bewertungsprogramms aus Käu-
fersicht, das hier noch einmal verkürzt wiederholt werden soll:
  Die festzulegenden Variablen im Primalproblem sind die Anzahl der zu realisieren-
den Investitions- und Finanzierungsobjekte xKj, die Breite des Entnahmestroms 
aus dem Bewertungsprogramm sowie der potentielle Preis P des Bewertungsobjekts.
Um P maximal werden zu lassen, muß in der optimalen Lösung – bei unterstellter belie-
biger Teilbarkeit der zu realisierenden Investitionen und Finanzierungen – die Entnah-
merestriktion (2) als Gleichung erfüllt sein, d. h., der Entnahmestrom aus dem Bewer-
tungsprogramm  ist  genau  so  breit  wie  der  maximale  Entnahmestrom  des  Basispro-
gramms:   = 
35 Siehe zur Dualitätstheorie unter anderem DANTZIG, Lineare Programmierung (1966), S. 148–155,
KREKÓ, Lineare Optimierung (1973), S. 213–218, WITTE/DEPPE/BORN, Lineare Programmierung
(1975), S. 119–147, DINKELBACH, Operations Research (1992), S. 13–19, NEUMANN/MORLOCK, Ope-
rations Research (2002), S. 76–86, HERING, Investitionstheorie (2003), S. 142–165. Siehe zu dieser
Verknüpfung  im  Hinblick  auf  die  Unternehmensbewertung  grundsätzlich  HERING,  Finanzwirt-
schaftliche Unternehmensbewertung (1999).
36 HERING, Unternehmensbewertung (2006), S. 50 (Hervorhebungen im Original, hier nachvollzo-







∑ ⋅xKj + P + wK0 ⋅ENK




∑ ⋅xKj + wKt ⋅ENK
Be ≤ bKt+ gUKt (für t = 1, …, T)






max (für j = 1, …, J)
(4)  Nichtnegativität
(4a) xKj ≥ 0 (für j = 1, …, J)
(4b) ENK
Be ≥ 0
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ဓ౤ሧݪཧతሹମ໛ܕ “ш࠽လ֨ঢ়෿෼෍໛ܕ” ݖ౉౸౤ሧݪཧతہ෦໛ܕ “ະདྷ
Ꮕӹ๏”  తూྊੋཌੑܿ䎞తؓۮཧં35,  Ҽູ  “㑌Ұ࿽ཌੑܿ䎞త೚ༀ  (ཌੑܿ䎞ݪ໙
ี) ౎༗Ұ࿽༩೭૬൐ࣕੜతؓۮ໙ีɼ  զૌՄҎ௨ݖؓۮ໙ีਪஅग़ࡏཌੑាʷӋ༆ʕ
త༗Ꮘ䎔৳ɻ”36 ݪ໙ีੋཁፙग़बઙํࣕݴత࠷ߴతՄࢧ෇လ֨ Pmaxɼ  ໵बੋቮࣜࡏઙ
ํత௟ဟఔংதྻग़తཌੑํఔቆɼ  ᆃཬ࠶࣍ࡥֆ஍ճܤҰว:





ຊࣗ༝གྷۚྲྀྔ Ҏٴ௟ဟؓ৅తજࡏလ֨ Pɻູྃٻಘ P త࠷େ࠽, ࡏཌੑܿ䎞ٻ
ղதʵ၊ఆ଴ൌགྷత౤ሧ࿨༥ሧཛ໨Մ೚ҙ෼ׂʵވ㖷ሧຊࣗ༝གྷۚྲྀྔతჿଋ৚݅(2)
ඞྶ࡞ູ౳ࣜ੒ཱ, ໵बੋඪ, ௟ဟఔংதతވ㖷ሧຊࣗ༝གྷۚྲྀྔతఏऔح࿨جԤఔং
தత࠷ߴతވ㖷ሧຊࣗ༝གྷۚྲྀྔੋҰகత:  = ɻ
35 ؓۮཧંࢀ࡮ DANTZIG, Lineare Programmierung (1966), ୈ 148–155်, KREKÓ, Lineare Opti-
mierung (1973), ୈ 213–218်, WITTE/DEPPE/BORN, Lineare Programmierung (1975), ୈ 119–147
်, DINKELBACH, Operations Research (1992), ୈ 13–19်, NEUMANN/MORLOCK, Operations Rese-
arch (2002), ୈ 76–86်, HERING, Investitionstheorie (2003), ୈ 142–165်ɻ ؓۮཧંࡏاြ௟
ဟਵҬతᄎ༻ɼ  جຊࢀ࡮ HERING, Finanzwirtschaftliche Unternehmensbewertung (1999)ɻ
36 HERING,  Unternehmensbewertung  (2006),  ୈ50်  (ݪจ㖘טత஍ํ,  ᆃཬશ෦রൖ)ɻຢ࡮






∑ ⋅xKj + P + wK0 ⋅ENK




∑ ⋅xKj + wKt ⋅ENK






max (j = 1, …, J)
 
(4a) xKj ≥ 0 (j = 1, …, J)
(4b) ENK
Be ≥ 0






Ba max54  Bereich Wirtschaftswissenschaften
Das zugehörige Dualproblem
37 lautet dann:
Die autonomen Zahlungen bKt entsprechen den rechten Seiten der Zahlungsrestrik-
tionen des Bewertungsprogramms ohne den Zahlungen aus dem zu bewertenden Unter-
nehmen, d. h. den rechten Seiten der Zahlungsrestriktionen des Basisprogramms. In der
Zielfunktion des Dualproblems stehen die bewerteten rechten Seiten der Restriktionen
des Primalproblems. Die festzulegenden Variablen des Dualproblems sind die Dualva-
riablen dt (für die Liquiditätsrestriktionen in t = 0, …, T), uj (für die Kapazitätsrestrik-
tionen mit j = 1, … J) und δ (für die Restriktion der Sicherung des Entnahmestroms).
Die Dualvariablen sind im Optimum des Dualproblems so festzulegen, daß die Summe
der bewerteten rechten Seiten der Restriktionen, d. h. die Opportunitätskosten K der In-
anspruchnahme dieser Restriktionen, möglichst klein wird. Die optimale Lösung des
Dualproblems ist dann Kmin.
Aufgrund der Bedingungen   =   und   ≥  0 im Primalproblem
sowie wegen   > 0 als Optimallösung des Basisprogramms folgt, daß die im
Dualproblem zum Entnahmestrom gehörende Restriktion (2) im Optimum des Dualpro-
blems als Gleichung erfüllt sein muß:
37 Vgl. GALE/KUHN/TUCKER, Linear Programming (1951), ELLINGER/BEUERMANN/LEISTEN, Operations
Research (2003), S. 59–66.














1 2 4 3 4




1 2 4 3 4
Entnahmestrom-







1 2 4 3 4
Kapazitäts-
restriktionen 6 7 4 8 4
→ min!




∑ ⋅dt + u j ≥0 (für j=1, …, J)




∑ ⋅dt −δ ≥0
(3)  Dualvariablenrestriktionen der Liquiditätsrestriktionen
(3a) d0 ≥1 (für t = 0)
(3b) dt ≥0 (für t =1, …, T)
(4a)  Dualvariablenrestriktionen der Kapazitätsrestriktionen
u j ≥0 (für j=1, …, J)
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ॴଐతؓۮ໙ี
37೗Լ:
(1)  ؓགྷۚࢧ෇ೳྗతჿଋ (౤ሧ࿨༥ሧ)




       ɻ
ࣗओགྷۚྲྀྔ  bKt  बੋ௟ဟఔংத䎔ဋอᆣਗ਼ӊೳྗతჿଋ৚݅ෆ౳ࣜӈшෆแׅ
དྷࣗඃ௟ဟاြతಹ෦෼གྷۚྲྀྔɼ໵बੋඪɼଞੋجԤఔংதอᆣਗ਼ӊೳྗతෆ౳ࣜ
తӈш෦෼ɻݪ໙ีతჿଋ৚݅తӈш෦෼ᦻϓՉؓۮ໙ีత໨ѓവ਺ɻ଴ఆతؓۮ໙
ีతэྔੋؓۮэྔ dt (ࡏ t = 0, …, T ظࡗؓਗ਼ӊೳྗతჿଋ)ɺuj (ؓཛ໨ j = 1, … J ༰
ବೳྗతჿଋ) ࿨ δ (อোވ㖷ሧຊࣗ༝གྷۚྲྀྔతჿଋ)ɻࡏؓۮ໙ีత࠷ា༆ʕؓۮэ
ྔੋॴ༗ჿଋ৚݅ෆ౳ࣜӈш෦෼తሹ࿨ɻߐ۟߅ࢃɼડ଍ᆃࠣჿଋ৚݅ཁঝ୲తصձ
੒ຊ K ࡏ࠷ា༆ʕ݊௰ʃٙɻ Ҽࠑؓۮ໙ีత࠷ា༆ఱ݊ Kmin ɻ
༝ဋݪ໙ีதડ଍৚݅  =  ࿨  ≥0ɼ ಉൈ༝ဋ  > 0ɼ ॴҎ୞
༗౰ؓۮ໙ีதతؓވ㖷ሧຊࣗ༝གྷۚྲྀྔతჿଋ৚݅(2)ࡏؓۮ໙ีత࠷ា༆ʕЪູ౳
ࣜ੒ཱൈɼ ࠽ೳಘग़جԤఔংత࠷ា༆:
37 ࢀ࡮ GALE/KUHN/TUCKER, Linear Programming (1951), ELLINGER/BEUERMANN/LEISTEN, Operations
Research (2003), ୈ 59–66်ɻ
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∑ ⋅dt −δ ≥0
 
(3a) d0 ≥1 ( t = 0)
(3b) dt ≥0 ( t =1, …, T)
 
u j ≥0 ( j=1, …, J)












∑ ⋅dt −δ = 056  Bereich Wirtschaftswissenschaften
Es gilt nun aber, daß das Maximum des Primalproblems (mit Lösung: Pmax) gleich
dem Minimum des Dualproblems (mit Lösung: Kmin) ist. Wegen dieser Beziehung kann
die Definitionsgleichung von K zur Berechnung von Pmax genutzt werden. Wenn die
Lösung für δ berücksichtigt wird, ergibt sich die folgende Berechnungsgleichung für
den Entscheidungswert Pmax:
In der optimalen Lösung des Primalproblems gilt P = Pmax > 0, so daß die Liquidi-
tätsrestriktion (1a) des Primalproblems streng erfüllt ist. Aus dem Satz des komplemen-
tären Schlupfs folgt dann, daß im Dualproblem die Restriktion (3a) mit ihrer Untergren-
ze erfüllt sein muß, so daß d0 = 1 gilt. Die Dualvariable d0 = 1 bedeutet inhaltlich, daß
heutige Zahlungen in gleicher Höhe, also mit ihrem Zahlungsbetrag bewertet, in die Be-
rechnung von Pmax eingehen. Für die anderen Dualwerte dt für die Zeitpunkte t = 1, …,
T gilt dann auch die Beziehung dt/d0 =:  . Die Größen   sind als für das Bewer-
tungsprogramm geltende Abzinsungsfaktoren zu interpretieren, die aus den endogenen
periodischen  Grenzzinsfüßen    des  Bewertungsprogramms  des  Käufers  hergeleitet
werden können:
38
Das heißt, 1 GE des Zeitpunkts t > 0 ist dann   GE im Zeitpunkt t = 0 wert, so
daß künftige Zahlungen mit ihrem Barwert in die Berechnung von Pmax eingehen, also
umgerechnet werden.
Für Investitions- und Finanzierungsobjekte j, die im Bewertungsprogramm enthal-
ten sind, gilt, daß die Restriktion (1) des Dualproblems mit ihrer Untergrenze erfüllt ist:
und daß diese einen nicht-negativen Kapitalwert   ≥  0 im Zeitpunkt t = 0 haben. Da
 einen heutigen Geldbetrag verkörpert, folgt aus der Lenkpreistheorie   · d0 = uj
und – wegen d0 = 1 – folglich die Identität von uj und  . 




































































ݪ໙ีత࠷େ࠽ (ղູPmax) ࿨ؓۮ໙ีత࠷খ࠽ (ղູKmin) ੋ૬౳తɻ༝ဋᆃ࿽䎔
ܥɼࡏ࠹ࢉ Pmax తൈީՄҎ༻౸ K తఆၬެࣜɻቮ஌ δ తղ,Մಘग़ҎԼత࠹ࢉႊࡦလ
࠽ Pmax  తެࣜ:
 ɻ
ݪ໙ีత࠷ា༆ડ଍  P  =  Pmax  >  0ɼ   ॴҎ࿸֨ડ଍ݪ໙ีதؓਗ਼ӊೳྗతჿଋ৚݅
(1a)ɻࡏޓҀদஎ৚݅Լɼؓۮ໙ีதతჿଋ৚݅  (3a)  ඞྶડ଍ଖԼݶɼ ໵बੋඪɼ   ડ଍
d0  =  1ɻؓۮэྔ  d0  =  1  ࡏ಺༰্දࣔɼ ࠓఱతҎ਺حདྷ࠹ྔతགྷۚྲྀྔཁ౳࠽˾ɝՑ
Pmax త࠹ࢉެࣜதڈɻႫԼతࡏൈࡗ఺ t = 1, …, T ্తؓۮ࠽ dt ડ଍䎔ܥࣜ dt/d0 =:
ɻ ਺࠽   ႋཧղູ௟ဟఔংத㭕༻తંགྷ཰ɼ ଞՄҎဓઙํ௟ဟఔংதత಺ੜ෼ظ
ш࠽Ꮕӹ཰   ਪ֝ࣕग़:
38
໵बੋඪɼҐဋൈࡗ఺ t > 0 ্తҰ࿽ࠊлֆҐࡏൈࡗ఺t = 0্తလ࠽ູ   ࿽ࠊ
лֆҐɻҼࠑࡏ࠹ࢉ Pmax ൈ, ະདྷགྷۚྲྀྔཁંࢉ੒གྷ࠽ɻ
ؓဋࡏ௟ဟఔংதॴؚత౤ሧ࿨༥ሧཛ໨  j  དྷඪɼડ଍ؓۮ໙ีతჿଋ৚݅  (1)  త
Լݶ:
ɼ
ኂ׌ࡏൈࡗ఺ t = 0 ্తሧຊလ࠽ູඇڵɼ  ≥0ɻҼູ   ୅දྃࠓఱతࠊлۚ
ح਺ɼ༝လ֨ט߇ཧંՄҎಘ౸   · d0 = uj, ຢҼູ d0 = 1, ॴҎՄҎٻಘ uj ࿨  ɻ



























































Be58  Bereich Wirtschaftswissenschaften
Bei unvorteilhaften Investitions- und Finanzierungsobjekten ist die Restriktion (1)
des Dualproblems nicht streng (mit ihrer Untergrenze) erfüllt. Daraus folgt, daß die Re-
striktion (4a) des Dualproblems mit ihrer Untergrenze erfüllt sein muß, so daß für un-
vorteilhafte Investitions- und Finanzierungsobjekte, deren Kapitalwert negativ ist, die
Dualvariable uj den Wert 0 annimmt.
Wird  dies  berücksichtigt,  so  kann  die  Berechnungsgleichung  für  Pmax  auch  ge-
schrieben werden:
Eine Umstellung führt zu folgender Berechnungsgleichung für den Entscheidungswert
Pmax, der sog. „komplexen“ Formel der Bewertung:
39
Diese Formel besagt, daß der maximal zahlbare Preis Pmax als Differenz zwischen
dem Kapitalwert des Bewertungsprogramms (vor Berücksichtigung eines Preises für
das zu bewertende Unternehmen) und dem Kapitalwert des Basisprogramms berechnet
werden kann, welches aufzugeben ist, wenn das Unternehmen erworben werden soll.
Die tabellarische Vorgehensweise mit der Differenzbildung zwischen Bewertungspro-
gramm und Basisprogramm (vgl. Abbildung 9) spiegelt sich in dieser Berechnungsglei-
chung wider. 
Der Zukunftserfolgswert des zu bewertenden Unternehmens ist dabei Teil des Ka-
pitalwertes des Bewertungsprogramms (vor Berücksichtigung eines Preises für das zu
bewertende Unternehmen) und stimmt grundsätzlich nicht mit dem Entscheidungswert
Pmax aus Käufersicht überein. Im für den Käufer ungünstigsten Verhandlungsfall, wenn
der auszuhandelnde Preis P mit dem Entscheidungswert Pmax übereinstimmt, ist das Be-
wertungsprogramm sein optimales Programm nach einer solchen Einigung. 
Eine weitere Umstellung bringt folgende Berechnungsgleichung für den Entschei-
dungswert Pmax aus Käufersicht:
39 Vgl. HERING, Unternehmensbewertung (2006), S. 52. Siehe auch LAUX/FRANKE, Problem der Be-
wertung (1969), S. 214–218, hier Formel (30). Eine weiterführende Korrektur der Zukunftserfolgs-
wertmethode kann aufgrund von Problemerweiterungen, etwa einer Einbeziehung der Bestimmung
eines optimalen Produktionsprogramms, erforderlich sein. BRÖSEL leitet deshalb die „komplexe
korrigierte“ Formel der Bewertung her, die erforderlich ist, wenn nichtfinanzielle Restriktionen zu
berücksichtigen  sind.  Vgl.  BRÖSEL,  Medienrechtsbewertung  (2002),  S.  157–166,  insbesondere
S. 163 f. Von nichtfinanziellen Restriktionen sei jedoch hier und im weiteren abstrahiert.
 




































Cj>0 ∑ − ENK
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ሸ্ॴड़ɼ Pmax  త࠹ࢉެࣜ໵ՄҎ۳ग़೗Լ:
௨ݖॏ৽ഉྻቆ߹ಘ౸Լ໘త࠹ࢉႊࡦလ࠽ Pmax త౳ࣜɼ໵শ௟ဟత“ሹମ”ެࣜ:
39
ᆃ࿽ެࣜද໌ɼؓᏅܓاြతՄࢧ෇త࠷ߴလ֨ Pmax ੋ௟ဟఔংతሧຊလ࠽ (ࡏߟ
੮౸ඃ௟ဟاြతလ֨೭લ) ࿨جԤఔংతሧຊလ࠽ٙࢨحɻ ھ࠹ࢉެࣜ൓өྃ๭ 9 த
త௟ဟఔং࿨جԤఔংతࠩحɻ
ඃ௟ဟاြతະདྷᏅӹ࠽݊௟ဟఔংதሧຊလ࠽ٙɓ௅ʱ(ࡏߟ੮౸ھඃ௟ဟاြత
လ֨೭લ)ɼݪᄵ্࿨ઙํతႊࡦလ࠽  Pmax  ෆ૬ූɻࡏؓઙํෆརతซ൑தɼ౰঎ซလ
֨ P ࿨ઙํႊࡦလ࠽ Pmax  Ұகൈ, ಹ㜮ླྀ঎޳త௟ဟఔংबੋઙํత࠷ា೻ҏɻ
ઙํతႊࡦလ࠽ Pmax ໵ՄҎ௨ݖԼ໘త౳ࣜ࠹ࢉग़དྷ:
39 ࢀ࡮ HERING, Unternehmensbewertung (2006), ୈ 52်ɻ໵࡮ LAUX/FRANKE, Problem der Bewer-
tung (1969), ୈ 214–218်ɼ  ެࣜ (30)ɻ ౰໙ีঔలൈɼ  ൺ೗౰৽⃧Ұ࿽ាʷ͛Ӂఔংత໙ี
ൈɼ  ੋ༗ඞཁؓະདྷᏅӹ࠽جЪڐɓӉҷࣉతɻ ॴҎBRÖSEL ਪ֝ग़ྃ௟ဟత “ሹମमਖ਼” ެ
ࣜɻࡏඞྶߟ੮౸ඇࣜ࠶ჿଋ৚݅తൈީɼ   ᆃ࿽վࣉੋඇৗඞཁతɻࢀ࡮  BRÖSEL,  Medien-
rechtsbewertung (2002), ୈ157–166်, ໬ଖୈ163်ҎԼɻඇࣜ࠶ჿଋ৚݅ࡏຊંจதུɻɹ
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جԤఔংతሧຊလ࠽60  Bereich Wirtschaftswissenschaften
Danach  ergibt  sich  der  maximal  zahlbare  Preis  Pmax  als  Entscheidungswert  des
Käufers aus dem Zukunftserfolgswert des Unternehmens ZEW unter Berücksichtigung
der  Kapitalwertdifferenz  aufgrund  von  Umstrukturierungen  vom  Basis-  zum  Bewer-
tungsprogramm des Käufers:
Der Zukunftserfolgswert auf Basis der endogenen Grenzzinsfüße des Bewertungs-
programms stellt daher eine Untergrenze für den Entscheidungswert des Käufers dar.
Die Frage ist nun, ob sich auch eine Obergrenze für den Entscheidungswert des
Käufers ermitteln läßt. Dies ist in der Tat der Fall. Ausgangspunkt ist hierbei das Dual-
problem zur Bestimmung des Basisprogramms des Käufers.
40 Es kann auf diese Weise
gezeigt werden, daß die Kapitalwertdifferenz   tatsächlich, wie in der Berech-
nungsgleichung bereits unterstellt, nicht-negativ ist. Die Obergrenze für den Entschei-
dungswert des Käufers entspricht dem auf Grundlage der im Basisprogramm geltenden
Abzinsungsfaktoren  errechneten  Zukunftserfolgswert  ,  der  sich  mit  der
sog. Formel der „vereinfachten“
41 Bewertung (unter Berücksichtigung der endogenen
Grenzzinsfüße des Basisprogramms) ermitteln läßt:
42
40 Vgl. hierzu HERING, Unternehmensbewertung (2006), S. 55–57.
41 Das heißt, die Ermittlung erfolgt ohne Berücksichtigung der Umstrukturierungen vom Basis- zum
Bewertungsprogramm allein auf Basis der Zahlungen des zu bewertenden Unternehmens.
42 Daß der Zukunftserfolgswert auf Basis der endogenen Grenzzinsfüße des Basisprogramms die
Obergrenze für den Entscheidungswert Pmax aus Käufersicht bilden muß, ergibt sich bereits aus der
plausiblen Überlegung heraus, daß ansonsten, also wenn Pmax größer als der Zukunftserfolgswert
wäre, der Erwerb zu Pmax – wegen eines dann negativen Kapitalwertes – unvorteilhaft ist.





































1 2 444 3 444
Kapitalwertänderung durch Umstrukturierung
vom Basis- zum Bewertungsprogramm ≥ 0








Be−Ba ≥0, so daß gilt:
ZEWU
K(ρKt
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౰ઙํࡏಪ്౸༝جԤఔং౸௟ဟఔংతሇԽࣕҾىతሧຊလ࠽ٙࢨ៦Χ,ଞबೳ௨





ఔংத࢖༻తંགྷ཰࠹ࢉग़తະདྷᏅӹ࠽,໵ՄҎ௨ݖ௟ဟత “ࡥԽ”41 ެࣜ (ࡏߟ੮౸ج
Ԥఔংత಺ੜш࠽Ꮕӹ཰೭޳) ٻಘ:42
40 ࢀ࡮ HERING, Unternehmensbewertung (2006), ୈ 55–57်ɻ
41 ໵बੋඪɼ ھ࠹ࢉެࣜෆߟ੮ဓجԤఔং౸௟ဟఔংతሇԽɼ ୞Ҏඃ௟ဟاြతགྷۚྲྀྔູج
Ԥɻ
42 ઙํతႊࡦလ࠽ٙɪࠢ Pmax  ඞྶੋ௨ݖجԤఔংத಺ੜᏅӹ཰ٻग़తະདྷᏅӹ࠽ɻ೭ॴҎ
ಘग़ᆃဢతࢲંɼ ཧ༝ඇৗࡥֆ:  ೗Ռ࠷ߴᏅܓလ֨  Pmax  େဋະདྷᏅӹ࠽ٙ߅ɼ ಹ㜮Ҏ  Pmax
དྷᏅܓھاြੋᏠརՄ๭తɼ Ҽູሧຊလ࠽ູڵ਺ɻ
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Kapitalwertänderung durch Umstrukturierung
vom Basis- zum Bewertungsprogramm ≥ 0
















Be−Ba ≥0, a zatem:
ZEWU
K(ρKt







































གྷۚྲྀྔ62  Bereich Wirtschaftswissenschaften
Der Entscheidungswert Pmax des Käufers muß folglich innerhalb folgender Grenzen
liegen:
43
Die Untergrenze bildet der Zukunftserfolgswert auf Basis der endogenen Grenz-
zinsfüße des Bewertungsprogramms, die Obergrenze der Zukunftserfolgswert auf Basis
der endogenen Grenzzinsfüße des Basisprogramms (jeweils berechnet mit der Formel
der „vereinfachten“ Bewertung). Kann also nicht von übereinstimmenden Grenzzinsfü-
ßen in Basis- und Bewertungsprogramm ausgegangen werden, läßt sich das Bewer-
tungsproblem nur durch ein Totalmodell lösen.
44 Auf der Basis des Partialmodells las-
sen sich aber immerhin die Grenzen für den Entscheidungswert ableiten. 
Das Zukunftserfolgswertverfahren ist unter den Bedingungen eines unvollkomme-
nen Kapitalmarkts und ohne Kenntnis der Lösung des Totalmodells ein Verfahren, um
den Bereich, in dem der Entscheidungswert Pmax des Käufers liegen wird, (hoffentlich
möglichst eng) abzugrenzen. Hierzu ist es erforderlich, die endogenen Grenzzinsfüße
des Basisprogramms und des Bewertungsprogramms ihrer Höhe nach möglichst genau
abzuschätzen. Selbst bei Sicherheit gibt es also bei Anwendung des Zukunftserfolgs-
wertverfahrens als Partialmodell eine Unschärfe im Hinblick auf die Ermittlung des zu-
treffenden Entscheidungswertes. Diese Unschärfe resultiert aus der der Unvollkommen-
heit des Kapitalmarktes und den dadurch möglicherweise, nicht zwingend gegebenen
Unterschieden zwischen den endogenen Grenzzinsfüßen von Basis- und Bewertungs-
programm.
45 
43 Vgl. HERING, Unternehmensbewertung (2006), S. 57. Siehe zu diesem Intervall BRÖSEL, Medien-
rechtsbewertung (2002), S. 166, falls nichtfinanzielle Restriktionen bei der Bewertung zu berück-
sichtigen sind.
44 Vgl. zum Versagen der Marginalanalyse bei der Grenzpreisermittlung beispielsweise auch LAUX/
FRANKE,  Problem  der  Bewertung  (1969),  S.  206  f.,  MOXTER,  Unternehmensbewertung  (1983),
S. 143, LEUTHIER, Interdependenzproblem (1988), S. 140 f.
45 Stimmen die endogenen Grenzzinsfüße beider Programme überein, dann werden Umstrukturierun-
gen zwischen Basis- und Bewertungsprogramm zum Kapitalwert von null durchgeführt, d. h., es
gilt dann   Es werden nur Grenzobjekte verdrängt oder zusätzlich aufgenommen. In
einer solchen Situation kann die „vereinfachte“ Bewertungsformel des Zukunftserfolgswertes als
Methode zur Bestimmung des exakten Entscheidungswertes im Sinne des maximal zahlbaren Prei-
ses aus Käufersicht eingesetzt werden. Uneingeschränkt anwendbar ist die „vereinfachte“ Bewer-
tungsformel der Zukunftserfolgswertmethode zur Bestimmung des Entscheidungswertes des Käu-
fers immer im Falle eines vollkommenen Kapitalmarktes. Denn unter der Prämisse des vollkom-
menen Kapitalmarktes werden Grenzgeschäfte stets auf Basis des jeweiligen geltenden Marktzins-
satzes i abgewickelt, so daß dann – bei einer zur Vereinfachung unterstellten stabilen Zinsstruk-




















faktor 6 7 4 8 4
Zukunftserfolgswert
des Bewertungsobjekts
auf Basis der endogenen
Grenzzinsfüße des
Bewertungsprogramms
1 2 44 4 3 444











faktor 6 7 4 8 4
Zukunftserfolgswert
des Bewertungsobjekts
auf Basis der endogenen
Grenzzinsfüße des
Basisprogramms






















43 ࢀ࡮ HERING, Unternehmensbewertung (2006), ୈ57်ɻ䎔ဋھ۠ࡗࢀ࡮ BRÖSEL, Medienrechts-
bewertung (2002), ୈ166်, ଞࡏ௟ဟதߟ੮౸ྃඇࣜ࠶తჿଋ৚݅ɻ
44 䎔ဋш࠽෼ੳࡏ䉯ཱш࠽လ֨ൈతࣦᏈɼ ࢀ࡮ LAUX/FRANKE, Problem der Bewertung (1969), ୈ
206 ်ҎԼɼ  MOXTER, Unternehmensbewertung (1983), ୈ143 ်ɼ  LEUTHIER, Interdependenzprob-
lem (1988), ୈ140်ҎԼɻ
45 ೗Ռ䫆࿽ఔংత಺ੜш࠽Ꮕӹ཰૬ಉɼ ಹ㜮बࡏجԤ࿨௟ဟఔং೭ࡗࣉߦࢲᦻט੔ɼ ࢖ሧຊလ
࠽ູྵɼ ᆃဢबડ଍ ,  ඃഉੱ҃Ҁॆ઀ବత୞ੋш࠽ཛ໨ɻࡏᆃ䝅৘ႎԼՄҎ
ᄎ༻ະདྷᏅӹ࠽ٙ“ࡥԽ”௟ဟެࣜདྷ࠹ࢉ।䉯తႊࡦလ࠽,  ໵बੋઙํՄࢧ෇త࠷ߴလ֨ɻ
ࡏሧຊࢢӆ׬ળత৘ႎԼɼ ະདྷᏅӹ࠽جٙ“ࡥԽ”௟ဟެࣜՄҎҰ௚ෆडݶ੍஍ඃ༻དྷ䉯ཱ
ઙํతႊࡦလ࠽ɻҼູࡏ׬ળతሧຊࢢӆత၊ഡલఏԼሹੋ௨ݖ㭕༻తࢢӆᏅӹ཰  i  དྷਗ਼
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Ba = (1+ i)
−t64  Bereich Wirtschaftswissenschaften
In dem Zahlenbeispiel der Entscheidungswertermittlung aus Käufersicht wurde mit
dem Zustandsgrenzpreismodell ein maximal zahlbarer Preis von 391,4550 GE berech-
net. Aus dem Dualansatz zum Basisprogramm (vgl. Abbildung 7) ergeben sich die en-
dogenen Grenzzinsfüße der ersten und zweiten Periode i. H. v. 10 %, der dritten Periode
i. H. v. 6,39 % sowie der vierten Periode i. H. v. 5 %.
46
Im Bewertungsprogramm hingegen bilden ausschließlich die Aufnahme von Be-
triebsmitteldarlehen KA zu 10 % die Grenzgeschäfte (vgl. Abbildung 8).
In der vorstehenden Tabelle werden die Daten des Beispiels zusammengefaßt sowie
die Ober- und Untergrenze für den maximal zahlbaren Preis aus Käufersicht bestimmt
(vgl. Abbildung 11). Wie erwartet, gilt:  oder mit den
Zahlenwerten des Beispiels: 389,4953 <   = 391,4550 < 413,8628.
In der nachfolgenden Abbildung 12 sind die Daten für die „komplexe“ Berech-
nungsformel aufbereitet, die – wegen der unterstellten Kenntnis der endogenen Grenz-
zinsfüße – als Ergebnis unmittelbar den exakten Entscheidungswert des Käufers 
liefert:
47
46 Aus der Lösung des Dualproblems zum Basisprogramm ergeben sich für die Liquiditätsrestriktio-
nen folgende (gerundete) Dualpreise: d0 = 0,05249704, d1 =0,04772458, d2 = 0,04338599, d3 =
0,0407805, d4 = 0,03883866. Die jeweiligen Abzinsungsfaktoren für die Periode t sind ρt = dt/d0.
Die endogenen Grenzzinsfüße it für die Periode t erhält man aus der Beziehung it = ρt-1/ρt – 1.
47 Zur Verdeutlichung der Aussage, daß die Betriebskredite KA die Grenzgeschäfte darstellen, sind
auch deren zusammengefaßte Zahlungen mit erwähnt und deren Kapitalwert mit berechnet wor-
den.
Zeit 0 1 2 3 4
Unternehmen U
Endogene Grenzzinsfüße des Basisprogramms

















































 PmaxDiskussionspapiere  65
ࡏ䉯ཱઙํႊࡦလ࠽ٙ਺ྫத௨ݖш࠽လ֨ঢ়෿෼෍໛ܕಘ౸త࠷ߴతՄࢧ෇လ֨
ູ  391,4550  ࠊлֆҐɻ༝جԤఔং  (࡮๭̓)  తؓۮ໙ีಘग़ୈҰ࿨ୈೋظࡗత಺ੜш
࠽Ꮕӹ཰ູ10%, ୈࡾظࡗతູ 6,39% Ҏٴୈ࢛ظࡗతູ 5%46ɻ
௟ဟఔংதతш࠽ြༀੋٵᏅརଉູ10% త୹ظྲྀ׮ሧۚվ׺ KA (࡮๭ 8)ɻ
ࡏ্໘తද֨ཬሹࢲྃྫईதత਺ਾɼ䉯ཱྃઙํՄࢧ෇త࠷ߴလ֨త্Լݶ(࡮๭
11)ɻब৅ყظతಹဢɼડ଍:  ɼ୅ೖྫईதత਺࠽੻





d0 = 0,05249704, d1 =0,04772458, d2 = 0,04338599, d3 = 0,0407805, d4 = 0,03883866ɻࡏ㑌࿽ t
ظࡗతંགྷ཰෼䫲ູ ρt   = dt/d0ɻ 㑌࿽ t ظࡗత಺ੜш࠽Ꮕӹ཰  it Մ௨ݖ䎔ܥࣜ it = ρt-1/ρt –  1
ಘ౸ɻ
47 ູྃਗ਼ુද໌୹ظྲྀ׮ሧۚվ׺ KA ੋш࠽ြༀɼ  ๭தሹࢲྃଞతགྷۚྲྀྔɼ ኂ࠹ࢉྃଞతሧ
ຊလ࠽ɻ
ൈࡗ 0 1 2 3 4
ඃ௟ဟاြɹU
جԤఔংత಺ੜш࠽Ꮕӹ཰


















































 Pmax66  Bereich Wirtschaftswissenschaften
Zeit 0 1 2 3 4 Unternehmung Endogene Grenzzinsfüße des Basisprogramms 60 40 20 420 itKBa Abzinsungsfaktoren rtKBa Barwerte ZEWUK( rtKBa) 1 0,1 0,9090909 418,1818 54,545455 0,1 0,8264463 0,05 0,7870917 33,057851 15,741834 0,05 0,7496111 314,83668 Endogene Grenzzinsfüße des Bewertungsprogramms itKBe Abzinsungsfaktoren rtKBe 1 0,1 0,9090909 Barwerte ZEWUK( rtKBe)
Rechte Seite der Zahlungsrestriktionen des Bewertungsprogramms
389,4953 54,545455 0,1 0,8264463 0,1 0,7513148 0,1 0,6830135 33,057851 15,026296 286,86565
(ohne Zahlungen aus der zu bewertenden Unternehmung) 

















































































 + Kapitalwert Investition AK
 + Kapitalwert Darlehen ED







Summe = Pmax 




 Barwerte bKt ⋅ ρKt
Be 



























ൈࡗ 0 1 2 3 4 Unternehmung Endogene Grenzzinsfüße des Basisprogramms 60 40 20 420 itKBa Abzinsungsfaktoren rtKBa Barwerte ZEWUK( rtKBa) 1 0,1 0,9090909 418,1818 54,545455 0,1 0,8264463 0,05 0,7870917 33,057851 15,741834 0,05 0,7496111 314,83668 Endogene Grenzzinsfüße des Bewertungsprogramms itKBe Abzinsungsfaktoren rtKBe 1 0,1 0,9090909 Barwerte ZEWUK( rtKBe)
௟ဟఔংதอোਗ਼ӊೳྗతჿଋ৚݅తӈ໘෦෼
389,4953 54,545455 0,1 0,8264463 0,1 0,7513148 0,1 0,6830135 33,057851 15,026296 286,86565
(ෆแׅඃ௟ဟاြతགྷۚྲྀྔ)


















































































+  ౤ሧཛ໨తሧຊလ࠽ɹ AK








ሹ࿨ = Pmax 




 Barwerte bKt ⋅ ρKt
Be 
sum a wartości teraźniejszych


































  +  གྷ࠽ٙሹ࿨   bKt ⋅  ∑ ρKt
BeF.  Abgrenzung von funktionaler und marktwertorientierter 
Unternehmensbewertung
Abschließend soll noch eine Abgrenzung von funktionaler und marktwertorientier-
ter Unternehmensbewertung vorgenommen werden.
Die funktionale Unternehmensbewertung ist in ihren Hauptfunktionen grundsätz-
lich  individualistisch,  d.  h.  auf  die  konkreten  Ziele,  Pläne  und  Erwartungen  sowie
Handlungsmöglichkeiten der Bewertungssubjekte auf unvollkommenen Märkten, sowie
konfliktorientiert, d. h. auf einen im Zusammenhang mit Eigentumsänderungen mögli-
chen interpersonalen Konflikt zwischen (grundsätzlich) wenigen Entscheidungssubjek-
ten und mit mehreren konfliktlösungsrelevanten Sachverhalten, ausgerichtet. Sie geht
also insgesamt hinsichtlich ihrer Problemsicht von den in der Realität vorzufindenden
Bedingungen aus, die freilich modelltheoretisch vereinfacht, aber intersubjektiv über-
prüfbar abgebildet werden. 
Demgegenüber errichtet die heutzutage weit verbreitete sog. marktwertorientierte
Bewertung  eine  auf  der  neoklassischen  Finanzierungstheorie  basierende  idealisierte
Modellwelt.
48 Sie ist auf den anonymen, börsenmäßig organisierten vollkommenen und
vollständigen Kapitalmarkt und auf die dort agierenden Kapitalgeber ausgerichtet, d. h.
überindividuell orientiert. Ausgangspunkt dieser Betrachtung ist nicht eine bestimmte
Aufgabenstellung, denn die Zweckabhängigkeit des Wertes wird überhaupt nicht er-
kannt. Sie hat daneben noch einen weiteren gravierenden Mangel: Diese jüngere objek-
tive Bewertungskonzeption negiert zudem – anders als die ältere objektive Lehre – den
Unterschied zwischen Wert und Preis und ist damit von einer Wirklichkeitsferne, die
nicht zu überbieten ist.
Auf dem von den Vertretern der marktorientierten Bewertung unterstellten Markt
gilt, daß homogene (gleichartige) Güter zur gleichen Zeit (d. h. auf dem selben Markt)
zum  gleichen  Preis  gehandelt  werden.  Der  Kenntnisstand  aller  Marktteilnehmer  ist
gleich; die Schlußfolgerungen aus Informationen stimmen überein. Der einzelne Markt-
teilnehmer hat auf diesem Markt keine Marktmacht. Sein Handeln vermag den Preis
nicht zu beeinflussen; der Preis ist für ihn ein Datum, mithin nicht gestaltbar. Wert und
Preis müssen unter diesen idealen Marktbedingungen prämissenbedingt
49 übereinstim-
men. 
48 Zur neoklassischen Bewertungstheorie der angelsächsischen Schule und zu der damit verbundenen
Abkehr von der klassischen angelsächsischen Bewertungslehre, die z. B. durch DEAN, Budgeting
(1951), HIRSHLEIFER, Investment Decision (1958) und WEINGARTNER, Mathematical Programming
(1963) geprägt worden ist, vgl. HERING, Bewertungstheorie (2004), S. 109–111.
49 Diese Prämissen sind Vollkommenheit und Vollständigkeit des Marktes sowie Vollständigkeit des
Wettbewerbs. Vollkommenheit des Marktes liegt vor, wenn alle Marktteilnehmer Kenntnis über die
finanziellen Rückflüsse (Zahlungsströme) sämtlicher am Markt gehandelter Wertpapiere besitzen
und diese Rückflüsse der Höhe wie der zeitlichen Struktur nach für alle Marktteilnehmer gleich
sind. Vollständigkeit des Marktes bedeutet, daß mit den gehandelten Wertpapieren (Zahlungsströ-
me) durch Linearkombinationen alle möglichen Umweltzustände abgebildet werden können, so
daß ein beliebiger zu bewertenden Zahlungsstrom (Wertpapier) dann auf dem Markt durch die ge-
handelten Wertpapiere nachgebildet werden kann. Vollständigkeit des Wettbewerbes stellt darauf
ab, daß kein Marktteilnehmer Marktmacht besitzt und deshalb die Marktpreise gehandelter Wert-
papiere nicht beeinflussen kann. Vgl. WILHELM, Marktwertmaximierung (1983), BREUER, Markt-
wertmaximierung (1997), S. 223 f., sowie grundlegend DEBREU, Value (1959), ARROW, Securities
(1964).  
68  Bereich WirtschaftswissenschaftenDiskussionspapiere  69

























DEAN, Budgeting (1951), HIRSHLEIFER, Investment Decision (1958), WEINGARTNER, Mathematical






қᆣ݊తࢢӆလ֨຅༗Ө㠳ɻࢀ࡮  WILHELM,  Marktwertmaximierung  (1983),  BREUER,  Markt-
wertmaximierung (1997), ୈ 223 ်ҎԼɼ ҎٴجԤจݙ DEBREU, Value (1959), ARROW, Securities
(1964)ɻ  Die sog. marktwertorientierte Bewertung hat damit aber zugleich die einfachsten
Bezüge zu den Bedingungen realer Kapitalmärkte vollkommen aus den Augen verloren
und vergessen.
Die Vertreter der marktwertorientierten Bewertung fragen nicht nach dem Zweck
der Bewertung, sondern konzentrieren sich auf das Bewertungsverfahren, mit dem man
angeblich den „Marktwert“ bestimmen kann. Nun weiß aber bereits jeder Anfänger ei-
nes Ökonomiestudiums, daß der Marktwert als Tauschwert sich aus Angebot und Nach-
frage und nicht aus der Anwendung irgendeines Verfahrens ergibt.
Auf die marktwertorientierte Bewertung wurde in diesem Beitrag bewußt nicht nä-
her eingegangen. Diese Konzeption, die sich wie Mehltau auf die Unternehmensbewer-
tungstheorie gelegt hat, dürfte hinreichend bekannt sein, zumal es sich bei den sog. Dis-
counted Cash Flow-Methoden – den angeblichen Verfahren zur Bestimmung des Markt-
wertes – um weltweit angebotene Beratungsprodukte handelt. Die „theoretische“ Dis-
kussion dieser Methoden kreist dabei um die fruchtlose Frage, wie sich erreichen läßt,
daß die verschiedenen DCF-Methoden zum gleichen Bewertungsresultat führen – ein
Problem, das auch die Vertreter der älteren objektiven Konzeption bereits hatten. Da-
mals wie heute werden nämlich unterschiedliche Bewertungsresultate als störend emp-
funden. Denn sie können den Glauben an die Gültigkeit des präsentierten „Marktwerts“
und folglich die Autorität der Bewerter als säkulare, um die Geheimnisse des „Markt-
wertes“ wissende „Priesterkaste“ erschüttern und folglich deren finanzielle Interessen
beeinträchtigen.
Kein einziges DCF-Verfahren (WACC-Ansatz, Entity-Ansatz, Equity-Ansatz, APV-
Ansatz) hat eine entscheidungstheoretische Fundierung.
50 Die DCF-Methoden aber bie-
ten aufgrund der ihnen innewohnenden großen Manipulationsspielräume einen frucht-
baren Boden für Argumentationswerte. Aus der Sicht der funktionalen Unternehmens-
bewertungstheorie können diese Verfahren unter zwei Bedingungen zur Begründung
von Preisvorstellungen einer Konfliktpartei herangezogen werden: 
1.  Der damit ermittelte Wert darf den Entscheidungswert des Argumentierenden nicht
verletzen. 
2.  Die ihn als Argumentationshilfe benutzende Konfliktpartei muß überzeugt sein, da-
mit die andere Verhandlungsseite beeindrucken und sie zu einem – für die damit ar-
gumentierende Partei – günstigeren Verhandlungsresultat bewegen zu können.
Als argumentierende Konfliktpartei sollte man die Grenzen ihrer Anwendbarkeit
genau kennen. Vor allem darf die damit argumentierende Konfliktpartei nie vergessen,
daß diese Methoden ungeeignet sind, die Grenze der Konzessionsbereitschaft, also den
Entscheidungswert, zu ermitteln.
50 Vgl. HERING/OLBRICH/STEINRÜCKE, Valuation (2006), S. 411–413.
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